Martes, 30 de abril de 2024 | Año XLVII | Número 13.449 


Finanzas Empresas 


4 


ed 


CincoDías 


La fuerte demanda 


permite a Puig fijar 
el precio máximo 


en su salida a Bolsa 


5. Vende las acciones a 24,5 euros y queda 
valorada en 14.000 millones ante el debut del viernes 


. La firma de cosmética completa la colocación 


antes del plazo previsto gracias al apetito inversor —»a 


Sánchez se queda al frente 
del Gobierno después de 
cinco días de incertidumbre 


“He decidido 

seguir, con más fuerza 
si cabe”, resume en un 
discurso sin preguntas 

je. Reclama la 
regeneración política pero 
no anuncia medidas 
' sa. El Ibex obvia 
í la tormenta política 
por segunda sesión —»y2 


Pr 
Pedro Sánchez, ayer, en La Moncloa. zre 


Air Europa usa su 
caja para devolver 
la deuda covid 
antes de agosto -. 


Un avión de Air Europa. ruTERS 


BBVA gana 2.200 
millones hasta marzo, 
un 20% Más —»a 


La CNMV se enfrenta a 
Apollo y los fondos por 
la opa sobre Applus -+ 


¿Echarán 
de menos 
las eléctricas 


Elregreso 
de mamá 
Estado’ 


a Teresa 
Ribera? 


Por Carmen Monforte 
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Editorial 


Una regulación clara de las finanzas verdes 


a apuesta de las economías de 
mercado por avanzar hacia un 
modelo productivo sostenible 
ha impulsado una transforma- 
ción vertiginosa de la industria, 
el consumo y las finanzas, pero 

ha generado también confusiones, Uno de 

los sectores en los que esta realidad es más 
evidente es el de la inversión, que en los úl- 
timos años ha vivido una verdadera eclo- 
sión de productos etiquetados como ver- 
des o sostenibles. A finales del año pasado, 
seis de cada diez euros invertidos en Euro- 
pa fueron a instrumentos con este perfil, lo 
que equivale a 5,2 billones de euros, más del 
doble del presupuesto de la UE para la ac- 


ción climática entre 2021 y 2027. Se trata de 
una industria boyante, pese a que aconteci- 
mientos como la guerra de Ucrania, la crisis 
energética y unas expectativas de mercado 
quehan ido por delante dela regulación es- 
tán propiciando también un ajuste en este 
tipo de inversión. 

El éxito de los fondos sostenibles se ha 
visto también empañado por el oportunis- 
mo y la falta de rigor, que han convertido 
en muchas ocasiones la etiqueta de soste- 
nibilidad en un gancho para atraer capital 
al margen del cumplimiento de criterios 
medioambientales. Pese a los intentos que 
han realizado los reguladores para estable- 
cer requisitos que permitan separar el trigo 


de la paja, como es el caso del reglamento 
sobre divulgación de información financie- 
ra de 2019, los datos apuntan a que el 43% 
de los fondos de inversión europeos que 
llevan en su denominación la palabra “ver- 
sostenibilidad” o sus variantes dedican 
parte del dinero a empresas que consiguen 
beneficios del carbón, el petróleo o el gas, 
lo que constituye un factor de confusión 
evidente, especialmente para el inversor 
poco especializado, así como de falta de 
transparencia en el mercado. 

A pesar de los discursos contundentes 
en contra del denominado ecopostureo, y 
los planes actuales de la CE para endurecer 
el reglamento de 2019, desde Bruselas se ha 


contribuido a alimentar también el problema 
con políticas pragmáticas en materia ener- 
gética, como la inclusión en la taxonomía 
verde del gas y de la energía nuclear, lo que 
supone equipararlas a energías renovables 
en los programas de finanzas sostenibles. 

Los supervisores, tanto europeos, como 
la ESMA, como nacionales, como la CNMV, 
trabajan para avanzar hacia una claridad que 
a día de hoy es insuficiente, en parte por el 
vacío legal que alimentan la globalización 
de las finanzas y la pluralidad de jurisdic- 
ciones. La protección de los inversores y la 
transparencia del mercado exigen, por ello, 
avanzar con urgencia hacia una normativa 
clara, segura y efectiva. 


Las claves 


1 4 5 


Política Inflación Empresas Tecnología 

Las dudas de Pedro Sánchez Losestantesdelos Los a a 
supermercados y guardan la ropa la última idea 

se resuelven sin dimisión, ni Jano son anel con la valiración: del solucionismo 

cuestión de confianza, ninada  delmiedo desu OPV de Silicon Valley 


En los estantes de los 
supermercados empie- 
za a notarse la relaja- 
ción de la inflación (a 
excepción del aceite 
de oliva). Hay ofertas 


El hecho de que la fa- 
milia Puig vaya a seguir 
controlando la empre- 
sa que lleva su nombre 
tras su salida a Bolsa 
no ha impedido que la 


La energía nuclear bus- 
ca su sitio en la transi- 
ción ecológica. Tiene 
una extraña buena fama 
entre prebostes de las 
causas sostenibles y 


00 


realmente interesan- demanda por sus ac- El proyecto de humanitarias como 
tes, y no los sucedá- ciones sea abrumado- Airbus y Boeing Bill Gates, que invierte 
neos de hace un año, ra, de modo que fijarå desustituirauno en pequeños reacto- 
f po cuando los clientes elpreciomáximodela delos dos pilotos "° nucleares. Y esla 
Exterior del Palacio de la Moncloa. CLAUDIO ALVAREZ iban de establecimien- horquilla. Los bancos de cabina por una — '“Tología que, según 
to en establecimiento colocadores aconseja- varias de las empresas 
*[...] miró al soslayo, fuese, y no hubo nada". El ver- en busca de los me- ron incluso que subie- IA es una locura que promueven la inte- 
so de Miguel de Cervantes se ajusta a la incertidum- | jores precios. No es ra más el precio, pero y una barbaridad. ligencia artificial, puede 
bre en torno al futuro de Pedro Sánchez, que seha | que las cosas seestén los Puig han preferido Supondría satisfacer las enormes 
resuelto sin dimisión, ni cuestión de confianza, ni abaratando, salvo en la prudencia. Losana- reducirla cantidades de energía 
nada. Todo sigue como antes: con un Gobierno en algunos casos, peroal listas, de hecho, con- DOE la que necesita esta. Los 
minoría que necesita a PNV y Junts, partidos que menos, quienes hayan  sideran que la valora- sopurap S expertos son escépticos. 
votan con PP y Vox cuando lo consideran oportuno visto algunas subidas ción es algo excesiva. vuelos en caso Entre los defensores 
(aunque prefieran hacerlo discretamente ante su de sueldo -nominales- Además, no están los de emergencia. de la nuclear está Sam 
electorado). Con unas elecciones en Cataluña dos en los últimos tiem- mercados para lanzar Sumar la IA a los Altman, jefe de OpenAI, 
semanas en las que el PSC se perfila como ganador, | pos, respiran un poco. las campanas al wuel, — dog pilotossique 90° teme que la TA do- 
pero no con los escaños suficientes para gobernar, De hecho, la inflación aunque la compañía de mine el mundo, pero se 
por lo que podría reeditarse la alianza de enemigos | sigue en un nada des- perfumes y moda de sería un avance dedica a ella. No parece 
íntimos ERC-Junts. Con unos Presupuestos que este deñable 3,3% (y la sub- lujo reúne las condi- — que tenga miedo a una 
año se prorrogarán, precisamente por la acumula- yacente en el 2,9%), so- ciones para asegurarse Óscar Sanguino catástrofe nuclear, ni de 
ción de eventos en las urnas y la dificultad para al- | bre todo por culpade — elinterés delos inver- los residuos que genera 
canzar acuerdos complejos. los carburantes. sores. ELA INDICATO Ja fisión. La fusión, con 
Bien visto, tampoco se han notado demasiado Será el mercado el PA u, ni está ni se la espe- 
estos días sin presencia de Sánchez en la esfera pù- que dicte sentencia. ra: parece complicado 
blica, y es posible que tampoco se hubiera notado Los Puig, en todo caso, conseguir una fuente de 
mucho su renuncia: su Ejecutivo hace poco, lo que han optado por nadar energía tan tremenda y 
le dejan, y las comunidades están gobernadas en su y guardar la ropa... de que, además, sea con- 
mayoría por el PP. lujo. trolable. 
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Grifols recurre al fondo Apollo para 
sacar adelante su nueva financiación 


La compañía pretende devolver 2.900 millones de deuda el año que viene » El grupo de inversión 
estadounidense ultima liderar la colocación privada de 1.000 millones al 7,5% 


ÁLVARO BAYÓN 

MADRID 

Grifols pacta con Apollo una 
solución para salvar su tor- 
menta financiera. La com- 
pañía de hemoderivados 
informó la semana pasada 
a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV) 
que había cerrado una colo- 
cación privada de 1.000 mi- 
llones. A la espera de que se 
rematen los últimos flecos, 
este gigante estadouniden- 
se del capital riesgo lidera 
la emisión como principal 
financiador, según fuentes 
del mercado, La firma espe- 
ra utilizar esta deuda para 
afrontar, junto a los fondos 
percibidos por la venta de 
su negocio chino, los 2.900 
millones en vencimientos de 
sus más de 10.000 millones 
de deuda que expiran el año 
próximo, 

La empresa catalana se 
lanzó el mes pasado a los 
mercados por primera vez 
después de que el inversor 
bajista Gotham City publica- 
se su demoledor informe, en 
el que acusaba a la compa- 
ía de maquillar sus cuen- 
tas para reducir la deuda 
e inflar el ebitda. En lugar 
de salir en busca de bonos 
públicos, como había hecho 
habitualmente hasta aho- 
ra, la compañía optó por un 
camino desconocido para 
ellos, realizar una coloca- 
ción privada de deuda en 
EE UU, un mecanismo que 
enel pasado utilizó ya el FC 
Barcelona para financiar las 
obras del Camp Nou. 

Esta fórmula les permita 
negociar con solo unos po- 
cos fondos de capital ries- 
go especializados en deu- 
da, en lugar de acudir a los 
mercados públicos, lo que 
les exigía un mayor ejerci- 
cio de transparencia y les 
complicaba fijar un precio 
con facilidad, presionados 
por las dudas del mercado. 
Finalmente, tal y como in- 
formó a la Comisión Nacio- 
nal del Mercado de Valores 
(CNMV), han conseguido co- 
locar la deuda a un precio 
del 7,5%, con vencimiento 
en 2030. Deutsche Bank ha 


sido el banco colocador en la 
transacción. Osborne Clar- 
ke y Proskauer Rose se han 
encargado de los asuntos 
legales, 

El principal suscriptor 
de este bono es el fondo 
Apollo, que lidera la colo- 
cación junto a Golden Tree 
y Dianator. Apollo es un gl- 
gante del capital riesgo, con 
una contundente arma para 
entrar en el capital de las 
compañías, como acaba de 
realizar con Applus o la ad- 
quisición de Primafrio en 
2021. Pero también es uno 
delos vehículos, a través de 
surama de deuda privada, al 
que suelen recurrir las em- 
presas con problemas para 
recabar dinero cuando tie- 
nen los mercados cerrados. 
Enesta área prestó dinero a 
Naviera Armas, que terminó 
en manos desus acreedores, 
oa Lecta, además de parti- 
cipar en varias operaciones 
de deuda ligadas al ladrillo 
y vinculadas a la crisis in- 
mobiliaria. 

Apollo integrará un gru- 
po de acreedores de la com- 
pañía que está formado por 
grandes nombres de las fi- 


nanzas como BlackRock, 
Blackstone, Allianz, GIC o las 
ramas de gestión de activos 
de JP Morgan y Deutsche 
Bank, todos ellos presentes 
en los bonos de la empresa. 
Según algunas fuentes con- 
sultadas, la primera inten- 
ción del fondo era abordar 
unacuerdo más amplio, que 
contemplase la entrada en 
el capital, un aspecto que 
finalmente la compañía ha 
descartado. Ya hace cerca de 
dos años que Grifols planteó 
una ampliación de capital 
en la que diese entrada a 
un fondo de capital riesgo, 
conlo que reducir suendeu- 
damiento, En su momento 
negociaron con firmas como 
KKRoCVC. 

En esta ocasión la com- 
pañía ha afrontado estas ne- 
gociaciones con la familia 
Grifols fuera de la gestión, 
pilotada por Stephen Me- 
yer como presidente de la 
compañía y elrecién llegado 
Nacho Nabia como conse- 
jero delegado. Aunque Gri- 
fols ha conseguido blindar 
el capital dela irrupción de 
este fondo, lo cierto es que 
ha dado entrada ya al capi- 


Hace dos años, 

la empresa ya 
negoció con firmas 
como los gigantes 
KKR o CVC 


La nueva deuda 
es una especie 
de crédito 
privado más 
que un bono 


tal riesgo en el perimetro 
del grupo. Previsiblemente 
la nueva deuda estará con- 
dicionada al cumplimien- 
to de determinadas ratios 
financieras y, en caso con- 
trarlo, se podrá convertir 
en capital. Un portavoz de 
Apollo ha declinado hacer 
comentarios. 

Pactar con Apollo ha per- 
mitido a Grifols emitir esta 
nueva deuda a un precio 
más contenido del que hu- 
biesen exigido los mercados. 
Frente al 7,5% que pagará, 
los dos bonos que vencen 
en 2028 (el vencimiento más 
cercano al de la deuda de 
Apollo) pagan una rentabi- 
lidad del 9,3% para los 1.400 
millones y algo más del 10% 
para otros 600 millones. 

En cualquier caso, este 
precio constreñirá más aún 
las cuentas de Grifols, frente 
alarentabilidad que exigen 
los inversores. Esta deuda 
paga un cupón del 3,8% y 
el 4,7%, respectivamente, 
Con respecto a los bonos 
que espera sustituir, estos 
pagan un interés del 1,6%, 
muy inferior al que deberá 
afrontar ahora la compañía. 


Plazos de 
amortización 
de las emisiones 


> Previsiones. Con estos 
1.000 millones de deuda 
vendidos a Apollo, Grifols 
pretende amortizar una 
delas dos emisiones de 
bonos que vencen el año 
que viene. El objetivo es 
reemplazar unos bonos no 
garantizados que vendió 
en 2019 por 905 millones, 
Mientras, con respecto a 
los otros 1.000 millones de 
deuda garantizada, la com- 
pañía prevé repagarlos con 
los 1.600 millones que ob- 
tendrá de la venta a Haier 
de su 20% en la compañía 
china Shanghal RAAS. Es- 
pera cerrar este acuerdo 
de venta, que rubricó en 
diciembre del año pasado, 
durante el primer semes- 
tre de este 2024. 


» Crédito. A mayores, la 
compañía debe afrontar 
también el vencimiento 
de una línea de crédito de 
900 millones. En este caso, 
sin embargo, espera que la 
refinanciación sea mucho 
más sencilla, pese a que el 
BCE ha pedido explicacio- 
nes alas entidades sobre 
su exposición a la compa- 
ña. Su siguiente punto 
clave será en 2027, cuando 
deberá devolver 770 millo- 
nes en bonos y dos présta- 
mos sindicados por 2.600 
millones en suma. La prin- 
cipal duda de las agencias 
de rating para que Grifols 
pueda culminar con éxito 
esta refinanciación está en 
su capacidad para generar 
caja. El incremento en el 
coste de la deuda elevará 
las tensiones sobre la liqui- 
dez de la compañía. 
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BBVA obtiene un 
beneficio de 2.200 
millones entre enero y 
marzo, casi un 20% más 


El margen de boslados del Atlántico. Ante el pulso con alzas notables. 
intereses del banco — laPresióndela inflación, se Eso sí, si se compara con el 
vuelve a crecer produjo un viraje dela politi- trimestre anterior, se refleja 
fu camonetaria, lo que disparó — queel vigor delas subidas se 
AS los ingresos recurrentes de reduce tanto a nivel grupo, 
> la banca. Y el BBVA logró cre- como en España y México. 
Parte del buen cer de nuevo a doble digito Pese a ello, la previsión es 
resultado se entre enero y marzo de este que consiga batir (de nue- 
explica por 2024. “Estas cifras son fruto vo) su récord de beneficios 
el desempeño del dinamismo de la activi- este año, mejorando los gua- 
SAMa dad —el crédito a la cliente-  rismos de un 2023 histórico 
la creció un 9,5% interanual tanto para la entidad como 
eneuros constantes- y dela para el sector financiero es- 
HUGO GUTIÉRREZ óptima evolución de losin- pañol en su conjunto. Cabe eji a 
MADRID gresosrecurrentes”, destacó recordar que el ejercicio pa-— El consejero delegado de BBVA, Onur Genç. pario monce 
La banca española mantie- elgrupoenun comunicado. sado cosechó un beneficio 
ne paso firme en el inicio de En concreto, el margen de 8.019 millones, un 26,1% De hecho, el grupo cree bula positiva. De esta forma, aunque también en niveles 
2024, Este lunes fue el tur- — deinteresesescaló hasta los — más,elmásalto dela historia — queeldiferencial dela clien- — laratio de eficiencia mejoró históricamente bajos. Sobre 
node BBVA, que anunció su 6.512millones, un 154% más del grupo. tetocó techo este trimestre. hasta el 41,2% (cuanto más la tasa de cobertura, la en- 
resultado del primer trimes- — enelínicio del año. Mientras Aunasi, la previsión delgru- baja, mejor). Los expertos tidad que preside Torres la 
tre del año, en el que ganó que las comisiones netas Préstamos variables po es que el resultado del consideran que un banco situó en el 76%, por debajo 


2.200 millones de euros, un — subieron un 31,1%, hastalos — Pese alimpactoenlascuen-  ejerciciocrezcaa doble digi- emplezaasereficientecuan- de la anotada un año antes 
19.1% más que loanotadoen — 1837millones. "Hay una ten- tas del pago del gravamen — toyanticipa un 2025 todavía do este indicador está por (82%). Por territorios, Mé- 
el mismo periodo del ejerci-— dencia de crecimiento dein- a la banca en España, los mejor que este año. Entre debajo del 50%, xico siguió siendo el gran 
cio pasado (un 38,1% en eu-— gresos, trimestre tras trimes- márgenes del negocio re- otras cosasgraciasalbalan- Todoellosereñejóenuna motor del grupo, ya que 
ros constantes, sín teneren tre”, aseguró en la rueda de currente subieron a doble ce delos costes, donde las mejora delarentabilidadso- aporta más de la mitad de 
cuenta el efecto divisa), se-— prensa de presentación de — dígito en el año: el margen — entidades se preocupan de bre recursos propios (ROE) los beneficios: un 56,5%. Le 
gún comunicó a la Comisión resultados Onur Geng,con- bruto aumentó un 18,1% mantener contenido elcoste de la entidad, que avanzó sigue España como segun- 
Nacional del Mercado de Va- — sejero delegado del grupo. hasta los 8.218 millones. delos depósitos para que — hastael16.9%, mientras que do territorio más impor- 
lores (CNMV). Un crecimien- Con el margen de intereses Eso sí, la mayor parte de no se coma la rentabilidad el retorno sobre el capital tante, al generar un 28,4% 
to que se basa en el avance — y con el de las comisiones los préstamos variables, — recuperada enelúltimoaño. tangible (ROTE) se situó a del resultado, En España, 
de los ingresos, principal- netas, las anotadas en Espa-— principalmente las hipo- Sobre los gastos de ex- final de marzo en el 17,7%, el resultado ascendió a los 
mente en el margen de ín-— ña,secalcula el importeque — tecas, ya han actualizado su — plotación a nivel grupo, — casí 1,5 puntos más que un 725 millones, un 36,5% más 
tereses en España y al buen — debe abonar por elimpuesto cuota al nuevo entorno de BBVA registró un repunte año antes en ambos casos. que hace un año. “La carte- 
rendimiento dela entidaden extraordinario al sector. En tipos de interés. Esdecir,el — del122%, hastalos3.383mi- Y la ratio de capital CET1 ra de préstamos creció un 
México. La Bolsa acogió estos — el caso de BBVA, el pago de — incremento delos ingresos — llones en euros corrientes, fully loaded, el de máxima 0,8% interanual, impulsada 
guarismos con una bajada — este año asciende a285 mi- se agota por esta vía. Ade- por la fuerte presión dela calidad, sesituóenel12,82%. por los segmentos más ren- 


del 0,77% en la sesión. lones, una tasa que el Go- más, seespera que enbreve — inflación enlos mercadosen Sobre la morosidad, la tables y el menor desapa- 

El grupo que preside Car- — biernose ha comprometido el Banco Central Europeo — losqueopera. Así, los costes tasa de impagos del grupo — lancamiento en hipotecas. 
los Torres mantiene asiel a hacer permanente baje el precio del dinero y, sele encarecieron de forma sigue contenida: a finales Los recursos de clientes 
ritmo de crecimiento tras Deesta forma, baja algo — enlos meses siguientes, se notable, aunque lo hicieron — de marzo se mantuvo en el crecieron un 4%, gracias a 


un año en el que contó con — el ritmo de crecimiento de produzcan incluso reduc-  pordebajodelalzadelosin- 3,4%. Si se mira solo el dato los depósitos a plazo y los 
el viento a favor delas alzas ganancias respecto al ejer- ciones en las cuotas dees- gresos, loqueseconoceenel de España, su tasa de mora fondos de inversión”, expli- 
delostiposdeinterésaam- — ciciopasado, pero mantiene tos créditos. argot bancario como mandí- fue algo superior, del 4.1%, ca el grupo en la nota. 


Unicaja triplica sus ganancias hasta 
los 111 millones en el arranque de 2024 


CINCO DÍAS un hecho relevante ala Co- do final”, en un entorno en Este último aspecto si- perfomingaassets);66.1X,en concedieron 1757 millones 
MADRID misión Nacional del Mercado el que los tipos de interés guió el “buen comporta- dudosos, y 73,9%, en adju- en nuevos préstamos y cré- 
Unicaja arranca una nueva de Valores (CNMV), la enti- continúan muy elevados a miento” del coste del riesgo — dicados). Subrayó, poren- ditos, de los que520 millones 
etapa y, en sus primerosre- dad resaltó el pago dehas- laespera de quela inflación trimestral (25 puntos bási- cima de todo, que “todos — fueronen hipotecas de par- 
sultados tras completar los ta 78,6 millones por elgra- dé un respiro y los bancos cos) y a los saneamientos los márgenes de la cuenta — ticulares, con una cuota de 
cambios en el consejo dead-  vamen temporal alabanca. centrales de Europa y Es- de inmuebles con cobertu- de resultados presentaron — mercado en formalizaciones 
ministración (con nuevo pre- — Excluido esteimpacto, expli-— tados Unidos comiencen la ras del 697%, en NPA (non crecimientos a doble digi- que ascendió al5,2% del total 


sidente no ejecutivo ala ca- có, el beneficio neto habría — desescalada. De esta forma, to” y que el buen comporta- nacional, siendo más alta en 
beza, José Sevilla), comunicó — sido de 189 millones, conun — elresultado del grupo Unica- miento residió en el negocio las regiones con mayor di- 
un beneficio neto de 111mi- aumento del 93,2% respecto — jaseapoyó en el aumento de corebancario. El margen de namismo económico, como 
ones de euros en el primer al mismo periodo de 2023. — losingresos ordinarios (con La entidad clientes se incrementó enel Málaga, Sevilla o Madrid. 

trimestrede 2024, loquesu- Delmismomodo,laen- uncrecimiento interanual comunica el pago  "imestrei7puntosbásicos, Por su parte, en relación 
ponemåsquetriplicarlosu- tidad señaló que todoslos delmargendeinteresesde! de 78,6 millones hasta el 2,91% y la ratio de con la actividad de financia- 
mado en el mismo periodo márgenes de la cuenta de 32,3%) y en el descenso, del ; eficiencia mejoró 8 puntos , el crédito a particula- 
del año pasado, cuando la resultados presentaroncre- 39,5% interanual, de las ne- el impuesto porcentuales en los últimos res performing (no dudoso) 
cifra se quedó en 34 millo- cimientos a doble dígito, cesidades de provisionesy ala banca doce meses, hasta el 48,6%. se redujo un 1% en el primer 


nes. Según informó ayer en “lo que impulsó el resulta- otros resultados. ——  Enesteprimertrimestre,se trimestre del ejercicio. 
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Air Europa tirará de la caja para devolver 
de mayo a agosto su deuda con aval del ICO 


La aerolínea se anticipa cuatro años al vencimiento de un crédito con 111 millones de saldo vivo 
y por el que paga un 8% de interés » La aerolínea ha tenido que obtener la autorización de la SEPI 


JAVIER F. MAGARIÑO 
MADRID 

Decisión de calado de la di- 
rección de Air Europa en 
plena operación de traspa- 
so al holding de aerolíneas 
IAG. La empresa de la fa- 
milia Hidalgo va a utilizar 
buena parte de la caja ge- 
nerada durante la pasada 
temporada de verano, ca- 
lificada de histórica por el 
nivel de demanda de viajes, 
para amortizar de forma an- 
ticipada toda su deuda con 
aval público, El detonante 
de esta decisión es el alto 
coste financiero que sopor- 
ta por los créditos firma- 
dos durantela pandemia en 
busca de la supervivencia 
dela compañía. 

El crédito que será bo- 
rrado del balance es el de 
141 millones de euros obte- 
nido el 18 de mayo de 2020 
de un grupo de bancos que 
blindaron sus posiciones 
con aval de la entidad pú- 
blica ICO por el 70% del sal- 
do total. Los prestamistas 
en cuestión son Santander, 
CaixaBank, Bankia, Saba- 
dell, Bankinter, Unicaja, 
Liberbank, Banco de Crê- 
dito Social Cooperativo y el 
propio ICO. Con vencimien- 
to en 2028, la aerolinea ha 
devuelto ya 29,6 millones 
del principal y ha pagado 
intereses por 24,7 millones, 
lo que totaliza un esfuerzo 
de 54,3 millones en cuatro 
años. Lo que va a producir- 
se de forma inminente es la 
amortización de 53 millones 
este mes de mayo, apuntan 
fuentes cercanas a los con- 
tactos entre Air Europa y 
sus bancos. 

El saldo vivo bajará de 
111 millones al entorno de 
los 58 millones de euros. Y, 
enun segundo paso, Air Eu- 
ropa tiene previsto zanjar 
la devolución de esa última 
cifra en el mes de agosto, 
coincidiendo con el pico 
alto de la actual tempora- 
da de verano para el trans- 
porte aéreo. 

La aerolínea que pre- 
side Juan Josė Hidalgo ha 
remontado la crisis del co- 
ronavirus hasta acumular 
300 millones de euros en 
la caja. El cálculo interno 
realizado es que ese dinero 
parado renta poco más que 
un 3% en estos momentos, 
mientras que la deuda con 
aval del ICO paga un tipo 


de interés del 8%. Con un 
volumen de actividad que 
garantiza la respuesta a los 
costes operativos, la em- 
presa opta por reducir la 
losa financiera. Restaria la 
financiación firmada el 11 
de noviembre de 2020 con 
la Sociedad Estatal de Par- 
ticipaciones Industriales 
(SEPD. 

Este último préstamo, 
por 475 millones y fruto de 
un fuerte enfrentamiento 
entre Gobierno y oposición, 
se divide en un crédito or- 
dinario de 235 millones 
con tipo fijo del 1,89% y un 
segundo participativo de 
240 millones que carga en 
este 2024 con una tasa de 
euríbor más un 5%. Ese di- 
ferencial subirá al 7% entre 
el inicio de 2025 y el venci- 
miento de la deuda con el 
Estado, en noviembre de 
2026. Air Europa ha respon- 
dido al pago de intereses 
por 41,6 millones en lo que 
respecta al rescate de la 
SEPI (8,6 millones en 2021, 
otros 13 millones en 2022 y 
20 millones en 2023), mien- 
tras que el saldo vivo del 


préstamo se mantiene en 
los 475 millones. 


Permiso de la SEPI 
El paso de utilizar la tercera 
parte de la caja para amor- 
tizar deuda ha tenido que 
pasar por el consejo de ad- 
ministración y obtener el 
visto bueno delos represen- 
tantes de la SEPL El órgano 
de decisión de Air Europa 
cuenta con cinco sillones, 
delos que dos son del pre- 
sidente y fundador, Juan 
José Hidalgo, y de su hija 
María José. El tercer y cuar- 
to asientos son ocupados 
por Juan Manuel Bujía, ex 
director general de Aviación 
Civil, y César Hernández, 
director de Área del Fondo 
de Apoyo a la Solvencia de 
Empresas Estratégicas (Fa- 
see), en representación de 
la SEPI. Y el quinto miem- 
broes el consejero delegado 
Jesús Nuño de la Rosa, con- 
sensuado por ambas partes. 
Air Europa, cuyo capital 
es valorado en 500 millones 
en el acuerdo de compra- 
venta firmado entre Globa- 
lia e TAG, adelgaza su caja, 


El presidente de Air 
Europa, Juan José Hidalgo, 
el pasado enero en el 
aeropuerto de Barajas. 


FOTO CEDIDA POR LA EMPRESA 


El acuerdo firmado 
entre Globalia 
elAG valora 

la aerolínea 
en500 millones 


Iberia y Vueling 
también han 
devuelto sus 
créditos ICO de 
forma anticipada 


pero también rebajará la 
deuda que iría a manos del 
holding en que se engloban 
las españolas Iberia y Vue- 
ling El consejero delegado 
de IAG, Luis Gallego, afirmó 
en una reciente entrevista 
concedida a El País que su 
grupo tiene "facilidad para 
repagar la deuda y que lo 
haremos mucho más rápido 
de lo que lo podría hacerlo 
en solitario una compañía 
del volumen de Air Europa”. 
Enel sector aéreo se da por 
descontado que IAG tendrá 
entre sus prioridades eli- 
minar la deuda con la SEPI 
y, con ello, sacar al sector 
público de la gestión. 

Tbería y Vueling fueron 
las primeras aerolíneas en 
devolver de forma antici- 
pada sus créditos anticovid 
con aval del ICO, mientras 
que otra compañía de IAG, 
British Airways, reintegró 
de forma anticipada, en 
septiembre pasado, un 
crédito de 2.000 millones 
delibras (2.340 millones de 
euros) otorgado por la firma 
pública británica UK Export 
Finance. 


> Iberia. La aerolínea 
amortizó en noviembre 
de 2023 hasta 664 millo- 
nes, lo que se sumó a los 
114 millones de saldo ya 
pagado en abril de 2023. 
La madrileña aprovechó el 
cierre de un tercer trimes- 
tre récord en resultado 
operativo, con 449 millo- 
nes cosechados entre julio 
y final de septiembre (255 
millones en el verano de 
2022 y 264 millones en el 
de 2019). 


» Vueling. Esta compa- 
ía, por su parte, retornó 
asus acreedores poco 
después que Iberia los 260 
millones del crédito ICO 
conseguido en mayo de 
2020. Fue con un primer 
paquete de 39 millones 

en abril de 2023 y una 
segunda entrega de 222,7. 
El resultado operativo de 
Vueling el pasado verano 
también marcó un registro 
histórico, de 282 millones, 
lo que fue clave para ade- 
lantar la devolución en 
más de tres años. 


» Entidades locales. 
Como sucedió con Air Eu- 
ropa, el respaldo financie- 
ro con aval público del ICO 
alas aerolineas del grupo 
IAG fue prestado por ban- 
cos locales: Santander, 
CaixaBank, Bankia, Bankin- 
ter, BBVA y Abanca. Ni Ibe- 
ria ni su hermana de grupo 
Vueling recurrieron al res- 
paldo del Fasee (SEPI), del 
que si obtuvieron ayuda 
otras operadoras aéreas: 
Volotea (200 millones de 
la SEPI y 150 millones con 
aval del ICO), Plus Ultra (53 
millones de la SEPI) y Air 
Nostrum (111 millones de 
la SEPI y 133 millones de 
crédito ICO). 
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¿Echarán de menos las compañías 
eléctricas a Teresa Ribera? 


Pese a las duras medidas por la crisis, el sector ha mantenido una relación de 
equilibrio con un ministerio con el que comparte objetivos de descarbonización 


CARMEN MONFORTE 
MADRID 


116 de junio de 2018, el pre- 
sidente de Iberdrola, Ig: 
nacio Sánchez Galán, que 
formaba parte de una dele- 
gación de empresarios que 
acompañaba a los Reyes de 
España en un viaje oficiala 
Estados Unidos, aplaudió 
sin disimulo la llegada del nuevo Gobierno 
de Pedro Sánchez, tras una convulsa moción 
de censura que tumbó al de Mariano Rajoy. 
Según declaró el ejecutivo en San Antonio 
(Texas), el relevo se había producido con 
“total normalidad democrática” y añadió 
que “es para sentirnos orgullosos del país 
que tenemos”. Sus loas se extendieron a la 
vicepresidenta (entonces cuarta) y ministra 
de Transición Ecológica (cartera de nueva 
creación que fusionaba por primera vez 
energía y medio ambiente), Teresa Ribera, 
a la que calificó como “una persona muy 
capaz, que ha demostrado a lo largo de su 
trayectoria un gran compromiso con los pro- 
blemas medioambientales”. Y defendió la 
primera decisión de la ministra de asumir 
los objetivos de renovables a 2030 que la UE 
Ajó en un 32%, que el Gobierno anterior tenía 
empantanados. La semana pasada la vice 
presidenta (ya tercera) fue designada para 
encabezar las listas del Partido Socialista a 
las elecciones europeas que se celebrarán 
el 9 dejunio. 

Pero a nadie se le escapaba por entonces 
que tras los halagos del presidente de Iber- 
drola se encerraba en realidad su gran satis: 
facción por el cese del antecesor de Ribera, 
Álvaro Nadal, con quien había mantenido 
agrios y sonoros enfrentamientos. Entre 
otros, por el empecinamiento del entonces 
ministro de Energía del último Gobierno 
del PP de prohibir el cierre de las dos pe- 
queñas centrales de carbón de Iberdrola; 
por la guerra de años sobre el cierre de la 
central nuclear de Santa María de Garoña 
(cuyo capital compartía con Endesa); por 
el recorte por decreto de las primas de las 
renovables, medida de infaustas conse- 
cuencias, o la implantación del impuesto 
del 7% a todo tipo de generación eléctrica 
(estas dos últimas medidas como solución 
al déficit de tarifa). 

Conel listón tan bajo -reflexionan fuentes 
políticas-, Ribera partía con ventaja en su 
nueva trayectoria. En el caso de Iberdrola, 
por las hostilidades entre Sánchez Galán 
y Nadal y, en el de Endesa, porque, tras la 
salida del entonces presidente, Borja Prado 
(no precisamente amigo de Ribera), continuó 
al frente de la compañía el número dos, José 
Bogas, cuyas buenas relaciones con Teresa 
Ribera, que venían de lejos, nunca se disi- 
mularon. Educado en la cultura de empresa 
pública, el histórico consejero delegado de 
Endesa es más proclive a entender las in- 
tervenciones del Gobierno. 

Si bien el mandato de Ribera no ha es- 
tado ni mucho menos libre de conflictos 
con el sector eléctrico, especialmente por 


EI CEO de Endesa, José Bogas, junto a la ministra de Transición Ecológica, Teresa Ribera. parto monce 


las medidas que su departamento tuvo 
que adoptar durante la crisis energética 
derivada de la invasión rusa de Ucranía, 
que se tradujeron en intervenciones de los 
precios del mercado, eléctricas y ministerio 
han mantenido una relación de respeto y 
no se han tenido que enfrentar a decisio- 
nes arbitrarias o producto de la ignorancia, 
como ocurrió en el pasado con ministros 
de distinto signo político. Todo ello, a pe- 
sar de la dureza de algunas medidas y a 
no compartir ideología. Queda pendiente 
el polémico impuesto energético, que las 
empresas han recurrido en los tribunales, 
y que confían en que desaparezca en 2025. 


00 


Ejecutivos de 
Endesa e Iberdrola 
reconocen en 
privado que 
Ribera ha sido 

un “gran activo” 
del Gobierno de 
Pedro Sánchez 


Aunque, en general, las empresas de este 
y otros sectores siempre prefieren Gobiernos 
liberal-conservadores, también son cons- 
cientes de que ello no les garantiza (salvo 
contadas excepciones) unas buenas rela- 
ciones con el ministro de turno. Sirva como 
ejemplo el caso antes citado de Álvaro Nadal. 
En cualquier caso, el pragmatismo empre- 
sarial siempre se impone y el balance que 
hacen las empresas eléctricas del mandato 
de Ribera es positivo. 

De hecho, en privado, el máximo ejecutivo 
de Endesa ha asegurado que se la “echará 
de menos”, en tanto el consejero delegado 
para España de Iberdrola, el chileno Mario 
Ruiz-Tagle, tampoco ha escatimado comenta- 
rios positivos para quien ha considerado un 
gran activo del Gobierno. En general, entre 
las empresas de Aelec, se valora que, pese al 
duro carácter que se atribuye a la ministra, 
“siempre ha ido de frente”. 


El caso Naturgy 

Mención aparte merece la tercera eléctri- 
ca del sector, Naturgy, que ha vivido en los 
últimos años su particular vía crucis ac- 
cionarial, con dos fondos con el ciclo in- 
versor caducado (CVC y GIP) intentando 
vender sus participaciones, un 20% cada 
uno. Una primera solución planteada en 
2022, que se traducía en la segregación 
de la compañía, se topó con la oposición 
de Teresa Ribera, aunque también las cir- 
cunstancias del mercado impidieron que 
siguiera adelante. Las tornas se han vuelto 


pues la opción ahora en ciernes, una opa 
por el 100% por parte de la emiratí Taqa, 
ha encontrado el beneplácito de Transición 
Ecológica y Moncloa en particular que, en 
cualquier caso, impondrá condiciones al 
inversor en el marco de la autorización que 
debe solicitar al Consejo de Ministros por 
el llamado escudo antiopas. 

Sea como fuere, superada la crisis 
energética y cerradas las heridas de las 
intervenciones de los precios del merca- 
do (minoración de beneficios y excepción 
ibérica) y neutralizada la propuesta radical 
de Ribera para una reforma del mercado 
mayorista europeo, las empresas eléctricas 
comparten los objetivos de su ministerio, 
que apuesta fuerte por la descarbonización 
y la electrificación, palabra mágica para 
unas compañías que quieren ampliar su 
negocio de generación renovable y, muy 
especialmente, el de las redes, la gran ba- 
talla a la que se enfrentará su sustituto 
en el cargo. En cualquier caso, más allá 
de quien vaya a ocupar la cartera (quizás 
ya en noviembre), este deberá acatar las 
políticas de transición energética de la 
Unión Europea. 

De todas estas reflexiones queda exclui- 
da Repsol, cuyas relaciones con la ministra 
se han ido deteriorando a medida que ha 
avanzado la legislatura. Aunque en esta 
compañía puedan estar brindando, como 
se malician fuentes del sector, hay quien 
recuerda que se la encontrarán como co- 
misaria en Bruselas. 


CincoDías 


¿LLEGAREMOS 
AVERLA 
JORNADA 
DE CUATRO 
DÍAS? 


Tenemos respuestas, 
pero sobre todo 
tenemos preguntas. 


Hoy por Hoy | Àngels Barceló 
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Abril cierra como el mes más barato de 
la historia en el sistema eléctrico español 


El mercado mayorista, del que beben los hogares y pymes con tarifa regulada, 
promedió menos de 14 euros por MWh, 20 veces menos que en la crisis del gas 


IGNACIO FARIZA 
MADRID. 

Viento, sol y agua, mucha 
agua. La trilogía renovable 
ha llevado el precio de la 
luz en abril a su menor ni- 
vel desde que hay registros: 
13,67 euros por megavatio 
hora (MWh), según los últi- 
mos datos del Operador del 
Mercado Ibérico de Energía. 
La cifra supera, de largo, el 
último récord: 1712 euros, en 
febrero de 2014. Ni siquiera 
en abril de 2020, durante la 
fase más estricta del con- 
finamiento, la electricidad 
fue más barata. En el lado 
opuesto, el máximo históri- 
co data de marzo de 2022 (en 
plena crisis del gas); prome- 
dió 283 euros, 20 veces más 
que ahora. 

El mercado mayorista 
dela electricidad, en el que 
se ha batido este mínimo, 
afecta de forma directa a dos 
tipos de consumidores: los 
casi 8,5 millones de hoga- 
res y pymes que están ad- 
heridos al mercado regulado 
(PVP) y aquellos que tienen 
vna tarifa indexada. El resto 
de usuarios, los que optan 
por una tarifa del mercado 
libre (en muchos casos, fija, 
enla que da igual a qué hora 
o qué día se consuma), no lo 
notarán a corto plazo, pero sí 
a medio y largo: cuando les 
toque renovar, muy proba- 
blemente lo harán a la baja. 

Renovables al margen, la 
demanda baja es el otro ele- 
mento que está facilitando 
esta racha de precios bajos. 


Aunque en las últimas se- 
manas el mercado empezó 
a arrojar tímidas señales de 
reactivación, el consumo de 
electricidad en España cayó 
en 2023 aniveles de casi dos 
décadas atrás: es el menor 
desde 2005, según la serie 
de Red Eléctrica de España. 
Provocado por una mezcla 
de factores (menor demanda 
industrial, más eficiencia en 
empresas y hogares y auge 
del autoconsumo, que drena 
demanda en las horas sola- 
res), esa merma tiene una 
consecuencia clara sobre los 
precios: hace falta producir 
menos -reduciendo la ne- 
cesidad de echar mano de 
las fuentes más caras- para 
cubrir las necesidades. 

En los dos últimos días, 
sin embargo, se atisba un in- 
cipiente pero notable giro: 
tanto el lunes como el mar- 
tes se han superado los 50 
euros, algo que no ocurría 
desde finales de marzo. ¿La 
razón? El agua. “Fue la pun- 
tílla para que viésemos los 
precios que hemos visto en 
abril, pero en los últimos 
días ya se está notando un 
cambio: no está habiendo 
tantos desembalses obliga- 
dos por parte de las confe- 
deraciones hidrográficas, 
que eran los que estaban 
hundiendo los precios. Y, si 
se producen, se hacen con 
menos urgencia”, dice el ana- 
lista Francisco Valverde. Sin 
esas aperturas de compuer- 
tas, son las centrales de ci- 
clo combinado (gas) las que 


Evolución del precio de la electricidad en el mercado mayorista 
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vuelven amarcar precio. Los 
mercados de futuros da úni- 
ca guía posible de precios 
para los próximos meses y 
años) apuntan a una próxi- 
ma subida hasta el entorno 
delos 29 euros por MWh en 
mayo, 43 en junio y 64 enju- 
lio y agosto. A partir de los 45 
euros, el IVA de la electrici- 
dad volvería al tipo reducido 
(10%) en lugar del 21% actual. 

Pese a este previsible 
repunte en el tramo final 
de la primavera y arranque 
del verano, los precios cero 
(e incluso negativos) en las 
horas centrales del día, las 
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que más genera la solar, tie- 
nen visos de continuar. Al 
menos, varias semanas más. 
“La duda eslo que pasará en 
julio y agosto: el año pasado 
lashoras centrales del día no 
estaban a cero, pero desde 
entonces se ha incorporado 
mucha potencia fotovoltai- 
ca y mucho autoconsumo... 
Intuyo, con todo, que habrá 
que esperar un año más”, 
añade Valverde. 

El récord fue incluso más 
acusado en Portugal, con el 
que España comparte mer- 
cado eléctrico. En el país ve- 
cino, la electricidad prome- 


c cornas co DAS 


dió en abril 13,23 euros por 
MWh, un 3,2% menos. “Es 
la mejor prueba de que ha 
sido el agua la que ha man- 
dado enabril, dice Valverde. 
“Ellos tienen aún más reser- 
vas hidroeléctricas y han te- 
nido que soltar mucha por 
obligación, lo que ha hecho 
bajar aún más su precio". A 
ese elemento, decisivo, se 
suma el límite físico de la 
interconexión, que impide 
que los precios de derribo 
se transmitan íntegramente 
entre países. Lo mismo que 
entre la Península Ibérica y 
el resto del continente. 


Hacienda inyecta otros 500 millones en la SEPI 
para su entrada en el capital de Telefónica 


P. SEMPERE / S. MILLÁN 
MADRID 


El Ministerio de Hacienda 
inyectó en el mes de marzo 
500 millones de euros en la 
Sociedad Estatal de Partici- 
paciones Industriales (SEPT) 
para seguir sufragando la en- 
trada del Gobierno en el ca- 
pital de Telefónica. La cifra, 
anómala si se compara con 
las cantidades habituales, 
se suma a otros 500 millo- 
nes que se canalizaron por 
la misma vía el pasado mes 
de febrero, cuando tuvo lu- 
gar la primera gran aporta- 


ción patrimonial que quedó 
reflejada en los informes de 
la Intervención General de 
la Administración del Esta- 
do (GAE). 

Todo este dinero ha ser- 
vido para que el Estado se 
haga, hasta la fecha, con un 
6169% del accionariado de la 
teleoperadora, aunque para 
llegar a esta cifra también se 
han ejecutado operaciones 
durante el mes de abril que 
todavía no están recogidas 
enel detalle proporcionado 
por el ministerio. En el ca- 
pítulo 8 del último informe 


de la IGAE, referente a los 
activos financieros, el depar- 
tamento que dirige María Je- 
sûs Montero explica que esta 
partida aumentó en el pri- 
mer trimestre del ejercicio 
“fundamentalmente” por “la 
aportación patrimonial a la 
Sociedad Estatal de Partici- 
paciones Industriales (SEPD 
por 500.000 miles de euros”. 
Aunque el ministerio no es- 
pecifica que el movimiento 
está dirigido para financiar 
la operación de entrada en 
el accionariado de Telefó- 
nica, la cifra concuerda con 


el volumen necesario que 
requería la operación. 

Por otra parte, el presi- 
dente de Telefónica, José 
María Álvarez-Pallete, ha 
obtenido un total de 527570 
acciones de la teleco, tras la 


Pallete obtiene 
527.670 acciones 
de la operadora 


por el plan de 
incentivos de 2021 


liquidación del primer ciclo 
del Performance Share Plan 
(PSP 2021-2024) de incenti- 
vos para la cúpula directi- 
va, aprobado por la junta 
general de accionistas del 
año 2021, dentro del marco 
de la política de remunera- 
ciones puesta en marcha por 
la operadora. 

Según explicó la compa- 
ñía en la comunicación re- 
mitida a la Comisión Nacio- 
nal del Mercado de Valores 
(CNMV), el precio fijado es 
el correspondiente al cie- 
rre de 24 de abril de 2024, 


Adif otorga 
aNaela 
auditoría de 
sus activos 
de telecos 


SANTIAGO MILLÁN 
MADRID 

La consultora de telecomu- 
nicaciones Nae, controlada 
por Indra, ha sido adjudica- 
da por Adif para realizar una 
due diligence de sus activos 
de telecomunicaciones. Esta 
auditoría técnica tiene como 
objetivo verificar el inventa- 
riode cara al proceso de se- 
lección de un socio para la 
explotación de los activos 
de telecos. 

La firma señala que Adif 
busca impulsar una nueva 
línea de ingresos que con- 
tribuya a construir nuevas 
infraestructuras, mejorar el 
servicio y ofrecer un mayor 
beneficio ala ciudadanía. 

“Por lo tanto, ha iniciado 
un proceso de selección de 
un socio para constituir una 
sociedad mixta que permita 
la explotación de los activos 
detelecomunicaciones de su 
titularidad. Para ello, se ha 
considerado necesario reali- 
zar una due diligence técnica 
delosactivos de titularidad 
de Adif”, indicó la Arma. 

Losactivos de telecomu- 
nicaciones de Adif y Adif AV 
están integrados por más de 
24.000 kilómetros de fibra 
óptica, 1.800 edificaciones 
técnicas y más de 700 em- 
plazamientos de comunica- 
ciones móviles, 

El detalle del proyecto 
que realizará Nae es com- 
probar la exactitud de la 
información contenida en 
el inventario de activos ga- 
rantizando su veracidad. 


de 4,118 euros por título. De 
esta manera, el paquete de 
acciones obtenido por Palle- 
terondaría los 2,17 millones 
de euros. Estos incentivos 
se unen a las remuneracio- 
nes obtenidas en 2023 que, 
en el caso del directivo, fue 
de 6,32 millones de euros. 
El consejero delegado, Án- 
gel Vilá, percibió 390.569 
títulos de Telefónica, con 
un valor de 1,61 millones de 
euros. A su vez, la directora 
financiera, Laura Abasolo, 
recibió 210.087 acciones, con 
un valor de 865.000 euros. 


CincoDías 
Martes, 30 de abril de 2024 
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Sacyr logra un rendimiento récord Indra gana un 


del 34% por el tirón en concesiones Contrato millonario 
en Irlanda 


El resultado bruto de explotación de la empresa crece un 15%, hasta Desarrollará y gestionará el billetaje 

los 339 millones, y el resultado neto se sitúa en 25 millones, un 6% más electrónico de todo el transporte público 
JAVIER F. MAGARIÑO A JAVIER G. ROPERO inteligentes, además de 
MADRID Sacyr eleva su ebitda pese a bajar en ingresos MAD! oe de cuentas indi- 
El arranque de ejercicio ha Enmillonesdeeuros nas nar Varaciónenk Indra se ha adjudicado un vidualizadas para los usua- 
sido notable para elgrupo Ingresos | osaa | 1osos |W 53 contratode10años prorro- rios con las que ofrecer las 


de infraestructuras Sacyr, — Ebitda | 3393 | 2959 | 
cuyo rendimiento alcanza 


147 — gablesporotros10 más, para tarifas que mejor seadecúen 
desarrollar y gestionar elsis-— asu perfil. 


un34,1% (ebitda sobre ven- E o idea ua i tema de billetes electrónicos Eldirectorgeneraldemo- 
tas) hasta marzo, el mayor Sro nosniera os Sep detodoel transporte públi- — vilidad y tecnologia de Indra, 
registro obtenido jamás por as ; K co de Irlanda, según confir- Raúl Ripio, defendió que el 
la compañía tras una esca-  _"9fna y alustes J E = móayerlacompañíatecno- contrato es un "gran éxito” 
lada de 590 puntos bási- Margen ebitda (5) 341 | 282 lógica española. El acuerdo que "refuerza el posiciona- 
cos sobre el del primer tri- Sacyr concesiones" 674 664 está valorado en “cientos miento de Indra como una 
mestre de 2023. Entrelos Sacyringerieria e infraestructuras 180 142 380m | demillones de euros” y era de las tres o cuatro empre- 
argumentos que explican Sacyr agua 204 27 23059 | unodeloscontratos de este sas de todo el mundo con 
la mejora se encuentra el Resultado: PA tipo másimportantes anivel capacidad de gestión y tec- 
del refuerzo en el negocio a AA A] 29 | mundialporadjudicar. Para nologia para desarrollar un 
concesional, donde sesi- Baneieaner asa a] a Ms indra, se trata dela mayor proyecto deestaambición y 
guen cosechando activos. Deuda neta | 673 | sws | m 54 adjudicación hasta la fecha complejidad en el país más 
La compañía viene de fir- Deudanetaconrecurso 322 200 | MN 19.7 | enelsectordel transporte, tecnológico de Europa”. 

mar las autopistas A-21 y (7) Elrnirando a desinversión de servicos en 2023 (") Sin ingresos de construción. Elproyectoconsistiráen Para el director de tec- 
A-5 de Turín (Italia), con — Peres ECORTIAS NEO IIS Ya gestión integral del siste- nología de la autoridad na- 
1.100 millones de inversión ma de recaudación del bille-— cional irlandesa de trans- 


y 12 años de explotación, o — generado procede de nego- de 443 millones en los dos gocio, en el que el margen | tajedetranvía, autobuses y porte (NTA por sus siglas 
el Anillo Vial Periférico de — ciosen concesión. Elresul- últimos ejercicios. En este — deebitda es del 4,9% (4,3% red nacional de ferrocarril, en inglés), Bernard Higgins, 
Lima (Perú), en el que habrá tado neto en el periodo es periodo se han puesto en hace un año), sano según — ytambién abarcará al metro “la adjudicación de este con- 
que invertir 3.131 millones de25 millones de euros, un operación diezinfraestruc- las métricas del sector. La — de Dublín, quese prevé esté trato a Indra representa un 


de euros junto a Ferrovial 6%alalza. Y ello, desdeunos turas. cartera de proyectos haau- operativo a partir de 2030. hito significativo para la NTA 
y Acciona a cambio de30 ingresos menores enun53% mentado un 21%, marcando Como parte del mismo, In- y para los usuarios de trans- 
años de explotación. alos de marzo de 2023,con Plazo de explotación 9.113 millones y con mayor dra desarrollará una herra- porte en Irlanda”. 

Sacyr ha puesto en ope- 994 millones, Entre las distintas activi- peso (62%) en obras para mienta digital que permitirå Dentro de su plan estra- 
raciónel Ferrocarril Central La firma que lidera Ma- dades, Sacyr Concesiones Sacyr Concesiones, con lo | laintegración delos bílletes — tégico hasta 2030, que fo- 
de Uruguay (900 millones nuel Manrique presenta aporta 217 millones de ebit- que se acota el riesgo. La | delos distintos operadores caliza la estrategia de Indra 
de inversión) y abrirá, de en sus cuentas una inver-  da,conuna mejora del 16%. división de agua, sobre la | de transporte público. en el ámbito de la defensa 
forma inminente, el último sión neta de 38 millones y El plazo medio de explota- quese ha estudiado lapo- Además, implantará y y el sector aeroespacial, la 
tramo de la carretera Pam- una deuda con recurso ala  cióndelacestaconcesional  sibilidad de dar entrada a  operaráloscanales de venta, compañía también mostra- 
plona-Cúcuta (Colombia), matriz de 322 millones. La es de 28 años. socios, ha sido constituida | tanto virtuales como presen-— basu ambición en crecer en 
en el que el esfuerzo total dirección ultima un nuevo En ingeniería e infraes- como independiente. Sus | ciales, incluyendo laredmi- el ámbito de la movilidad y 


habrá sido de 590 millones. plan estratégico, en el que — tructuraselresultado bruto — ingresos ascienden a 57ml- | noristadeventa de títulosde la tecnología asociada al 

El ebitda al cierre de se insistirá en el recorte de explotación sube alos — llones, dejando un ebitda | transporte. También seres- transporte. Esosí, este se en- 
marzo asciende a 339 millo- — del endeudamiento y enla 101 millones, con un avan- de 12 millones. Sacyr des- | ponsabilizará de la gestión — cuadraba dentro de su filial 
nes, un 15% sobre el resulta- apuesta por las actividades ce del 10% respecto al pri- tacó ayer su potencial de financiera de recolección y — Minsait. Desde Indra se es- 
dodeunañoatrás, mientras en concesión. La cesta de mer trimestre de 2023. La desarrollo debido a lasin- | recaudación de los pagos; — pecifica que el departamen- 
queel flujo de caja operativo — 57 activos bajo gestión está empresa dice priorizar la versiones necesarias para | aportará los equipos de ven- to de movilidad, que será el 
mejora un 28%, hasta los221 valorada en 3.254 millones rentabilidad sobre el vo- — mitigarlos efectos delcam- ta, validación y control delos encargado de desarrollar el 
millones. Un 90% del ebitda — alcierrede2023, conunalza lumen en este último ne- bio climático y la sequía. — | billetes, yseencargará dela contrato en Irlanda, sigue 
logística y mantenimiento de bajo el paraguas de Indra, y 
todo el sistema. node Minsait. 

Una de las aplicaciones Dentro deese plan estra- 


La Generalitat niega a Freixenet las A E R 
razones de “fuerza mayor” para su ERTE bswosemanaawmes dosana parcipacónenia 


delatarjetabancaria,delte- misma, ya sea mayoritaria o 
léfonomóvilodelosrelojes minoritaria. 


LGR. vassobreelERTEconelco- Alt Penedès, Baix Penedès, primera, permitir ampliar 
MADRID mité de empresa y los sin- — ElGarraf y Camp de Tarrago- la producción a las explota- 
Freixenet negociará suex-  dicatos”, y “se mantiene na. “Mientras que la sequía ciones de la DO que tengan 
pediente de regulación de firme en la necesidad del ya ha acumulado un déficit capacidad hasta 15.000 kilos 
temporal de empleo (ERTE), mismo”. Freixenet anunció — equivalente a80 millonesde por hectárea queirán desti- 
justificado por la fuerte se-— el 22 de abril su intención — botellasenelsector delcava, nados al fondo de provisión 
Quia que castiga los niveles de acometer un ERTE para Freixenetestácomprometi- de vino base. La segunda, 
de producción del cava,por 615 empleados, por “la gra- — doensatisfacerla demanda que el prensado de la uva 
motivos económicos, orga-  vefalta de uvas y vino base — delosconsumidoresa corto pase del 63% al 75%, y que 
nizativos o de producción, — parala producción de cava”, y medio plazo”, aseguró en esta diferencia también vaya 
trasrecibir lanegativadela que “conduce a una reduc- un comunicado, Ante esa a las reservas. Y la última, h 
Generalitat a articularlo por ción masiva del trabajo en situación, la DO Cava ha usar la uva de viñas que no 
causas de fuerza mayor. Se-— los procesos de producción”. — puestoen marcha una serie estén clasificadas como DO, 
gún explicó ayer la compa- La empresa defiende de medidas excepcionales pero que estén dentro delos 
ñía, va a continuar conlas — que existe una “sequía ex- para poder responder ala — terrenos de esta denomina- 
“negociaciones constructi- trema” en las comarcas del demanda de producto.La ción de origen. Sede de Indra en Madrid. panzo monce 
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La Mutualidad de la Abogacía sondea 
vender el edificio del primer Zara de Madrid 


El inmueble del número 6 de la calle de Carretas podría albergar zona comercial y vivienda 
turística » Hace casi un siglo fue donde abrió Sederías Carretas, precursora de Galerías Preciados 


ALFONSO SIMÓN 

MADRID 

La Mutualidad de la Abo- 
gacía (recientemente re 
bautizada con la marca 
Mutualidad) sondea la 
venta de uno de los in 
muebles comerciales his: 
tóricos de Madrid. La en 
tidad está haciendo llegar 
al mercado su interés por 
desprenderse por 35 mi 
lones de euros del edifi: 
cio ubicado en el número 
6 de la calle Carretas de 
Madrid, junto a la Puerta 
del Sol, según confirman 
desde la propia entidad 
Se trata de un activo que 
albergó hace casi un siglo 
Sederías Carretas, precur 
sora de la extinta Galerías 
Preciados, y también a 
partir de los años ochen 
ta el que fuera el primer 
dela ciudad. 

l grupo Inditex de 
cidió cerrar la tienda de 
Zara de Carretas tras la 
pandemía de covid-19 en 
2020, ya que se enfocó a 
tiendas más grandes y 
dio prioridad a otros ejes 
merciales como Precia 
dos, Gran Vía y la nueva 
flagship store de plaza de 
España. 

La marca fundada por 
Amancio Ortega cerró 
las puertas en 
en abril de 2021 y, desde 
entonces, la Mutualidad 
ha sondeado alguna sali 
da. Esta entidad adquirió 


Carretas 


el inmueble en 2018 por 
algo mås de 30 millones 
de euros para sumarlo a 
su cartera de propiedades 
destinadas al alquiler. La 
opción más probable a día 
de hoy es la venta del ac- 
tivo, confirman desde la 
entidad. 

En los últimos meses 
ha trabajado para hacerse 
con una propiedad vincu: 
lada a ese edificio y con 
salida por la vía trasera 
la calle de la Paz. 

Eso pe 
futuro a un posible com: 
prador reformar el edifi 
cio para dejar en la parte 
inferior u 
cial y destinar la superior 
con entrada separada, a 
viviendas turísticas. 


mitiría en un 


zona comer 


Licencias 
Pero, de momento, tal como 
se conoció la pasada sema: 
na, el Ayuntamiento de M: 
drid no tiene intención de 
dar licencias a este tipo de 
viviendas hasta que no se 
apruebe la modificación del 
Plan General de Ordena: 
ción Urbana, previsto para 
la primavera de 20; 
Sin embargo, desde la 
Mutualidad también valo: 
ran la posibilidad de que- 
darse con el inmueble si 
aparece algún operador 
de retail que convenza 
con su proyecto para el 
edificio, que actualmen 
te cuenta con la totalidad 


Fachada del edificio en el 
quese inauguró la primera 
tienda de Zara en España 
fuera de A Coruña, en la 
calle Carretas, 6, 


de Madrid. 


BLO MONGE 


El ayuntamiento 


no plan: 


ea dar 


licencias a este 


tipo de 


hasta 2025 


iendas 


de la superficie como uso 
comercial 

Esa ubicación albergó 
en los años treinta del si 
glo pasado la tienda Sede- 
rías Carretas fundada por 
Pepín Fernández, formado 
en los almacenes El Encan: 
to de La Habana (Cuba), 
y que fue el antecedente 
de Galerías Preciados tras 
su traslado a otra de las 
calles que nacen en la co- 
lindante Puerta del Sol. 


Marcha de Zara 

Zara permaneció varias 
décadas en el inmueble, 
pero salió de una calle que 


en los últimos tiempos ha 
perdido cierto atractivo 
para las marcas en de 
trimento de Preciados y 
Gran Vía 

Aun así, sigue siendo 
una de las vías de Madrid 
con más flujo peatonal y 
se ha beneficiado en los 
últimos meses de la aper 
tura del UMusic Hotel en 
el Teatro Albéniz. 

Carretas actualmente 
tiene rentas (alquileres 
pagados por los inquili 
nos) un 50% menores apro: 
ximadamente que las de 
Preciados, el eje más caro 
de la capital. 


Cartera de 
propiedad 


La Mutualidad es una en- 
tidad de previsión social 
que agrupa los ahorros 
de sus mutualistas y los 
invierte en diferentes op- 
ciones. Una de ellas es el 
inmobiliario, que supone 
el 5,9% de la cartera in- 
vertida de esta sociedad, 
según datos de cierre de 
2023. Dispone de 42 pro: 
piedades, con un valor de 
606 millones. 

Esta entidad invierte 
básicamente en oficinas y 
locales comerciales. Uno 
de sus más relevantes es 
el ubicado en el número 
4 de la calle de Preclados, 
alquilado a Sfera, marca de 
moda de El Corte Inglés. 

El pasado año adquirió a 
AEW un edificio de ofici- 
nas en la calle de Francisco 
Silvela de Madrid, donde 
se habían ubicado previa- 
mente oficinas de cowor- 
king de WeWork, y que 
actualmente albergan la 
recién estrenada sede de la 
Mutualidad. También tiene 
participaciones en socimis 
(sociedades cotizadas de 
inversión en el mercado 
inmobiliario) como la hote- 
lera Millenium, y en otros 
vehículos. 
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Ifema Madrid logra 
un beneficio neto de 
7,1 millones en 2023 


La entidad registra ingresos de 177,6 
millones, un 5,3% menos que en 2022 


CINCO DÍAS Ante unas cuentas muy 
MADRID positivas, las previsiones 
Ifema Madridsiguecrecien- para este ejercicio son aún 
do y consolidando su posi- más optimistas: desde el 
ción como centro de congre-— operador ferial prevén una 
sos de referencia en Europa. facturación récord en 2024, 
En 2023 logró un beneficio hasta los 206 millones de eu- 
neto de 7,1 millones deeuros, ros. Si así fuera, superaría 
un 265,4% más que en el ejer-— por primera vez en su his- 
cicio anterior. Los ingresos toria el umbral de los 200 
alcanzaronlos 1776 millones millones. Asímismo, estiman 
de euros, un 5,3% menos que que aumentará su ebitda 
en 2022, pero consiguió ele-— hasta los 28,4 millones y al- 
varsuebitda un 34,14 hasta canzará un beneficio neto 


10527,3 millones. de 11,3 millones. 


José Vicente de los Mo- Elrecintoferialdelacapi- 
zos, presidente del comité tal, que albergó en 2023 más 
ejecutivo de Ifema Madrid, de 585 eventos, registró tam- 
resaltó ayer la solvencia fi- — bién un aumento de la par- 
nanciera de Ifema Madrid, ticipación empresarial y de 
que consiguió mantener su. los asistentes: de hecho, se 
cifra de endeudamiento a convocaron a 33.978 firmas 
cero e impulsar nuevos y — expositoras, lo que supone 
ambiciosos proyectos futu- un 59% más que en 2022, y 
ros, como la Formula 1 que los visitantes ascendieron a 
vuelve a la capital en 2026 — 38millones, un27% más que 


tras más de cuatro décadas. el ejercicio anterior. 


CONVOCATORIA 
UNIÓN ESPAÑOLA DE 
CONDUCTORES DE AUTOMÓVILES 
Mutualidad de Previsión Social. Fundada en 1908 
JUNTA GENERAL ORDINARIA 


De conformidad con el anicuo 18 de os Estatutos Sociates, asta Mutualidad or- 
labrar Junta General Ordinaria oi dia 30 de mayo de 2024, en al domicto social 
cado Hortaleza. run 65 alas 17 horas on premera Convocatora y a lae 18 horas e 


gunda, con el guna 
Orden del Dia 

1% informa de Autora. 

Z. Eraman y aprobación de as Cuentas Anuales del jsi 2023 

P. informa de ls Gestiones de la Junta Directia. 

4. Proposiciones de la junta Directa. 

E. Fondo Social 

E. Ruegos y Preguntes 

T. Ratiicar el cargo de autor 

E. Elección delos miembros de la Mesa de Dacusión 

I. Elección delos miembros de a Comisión de Conwal 

(0. Aceptación de los cargos dela Junta Dicta que ies coresponde vacar en 
2024 Veapresidente, para el Caso de que solo hubiera un Candidato para a 

Puesto a cubre 

11%. Poltica do remuneración de ia Junta Directiva. 

AZ., Elección de tes socios para aprobar el Acta de la Asamblea. 

AF. Delegar (cultos a Praadarte y Secrtaro para 3 wran a pub delos 
“acuerdos adoptados enla Azara Gamer en su sesión Oria. con as 
más amplas tacutades. para interpretar. rectas subsanar completar ee- 
ar y Samara a memos, asta ma neerpen en l Regato Merci 

Los 000% queso amsor pueden axamnar e noras de tna os docurentos cr, 

lables rlaconad con las operaciones acorórrcas aladas e al ere 2023 

Si algin asociado deseara hacer alguna propuesta sta será presentada a ia Junta 
va con l menos wea da de antelación la coabración dela Asa. 

Junta General y ejercer al derecho de voto serà regu, 

ación del D.N. y esta ai comente de pago. 
Madrid. 20 de marzo de 2024 
La Junta Directa 


JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA 
De conformidad con e articulo 19 de los Estas Sociales esta Mutuskdad cele- 
sar Junta General Extraordinaria ld 1 de junio de 2024, en a domo social 
cade ortaleza, nm. 65 de 10 a 18 horas, con el siguente 
Orden del Dia 

Único Punto: Elección de los cargos de la Junta Directiva que esto afio, les 
corresponde vacar astattariamene. VICEPRESIDENTE. 
Posán concumt como candidatos todos los socos que reúnan los requisitos dsi 
An. 38 dela LOLS S EARL bn de loma individual o formando parte dela cand 
ra, sin que guna de aos punda Fura on más de una 
Cada candidato o canddatura deberá presentar por esco, al menos veinte dias 
ries dela coletracin del Asambsea General Orarura que 30 cobrara al 008 
mayo de 2024 alas 17 horas en prenara convocatoria y a las 18 horas en segunda 
omocatona la propuesta de corespondente (A 27 de os Estatutos Sociales; 
Se recuerda alos postes candidatos que las papeletas deberán austarse ai mo- 
elo ohen que aclara la Entidad 
En el supuesto de que ao hublera wn candidato por cada puesto cube de la 
nta Drectva. quedar automatcamente rociamaca an necesidad ds votación 
Foalzandoss a aceptación de cos cargos enla Asamblea Gareral 

Madrid. 20 de marzo de 2024 

La Junta Directa 


La CNMV se enfrenta a Apollo y a 
‘hedge funds’ por la opa a Applus 


El regulador prohíbe a un grupo de fondos comprar acciones por encima 
del precio de la operación y amenaza a Apollo con bloquear la transacción 


ALVARO BAYÓN 

MADRID 

Enfrentamiento abierto en- 
tre Apollo y un grupo de hed- 
ge fundsconla Comisión Na- 
cional de los Mercados de 
Valores (CNMV) por la oferta 
Pública de adquisición (opa) 
de Applus. El regulador ha 
prohibido a estos accionis- 
tas de la compañía de certi- 
ficaciones técnicas adquirir 
acciones en el mercado por 
encima delos 12,51 euros por 
acción, el precio de la opa 
de Apollo. 

Asimismo, amenaza al 
fondo estadounidense con 
bloquear su oferta si insta 
a estos fondos a hacerlo o 
trata subrepticiamente de 
ganar a su contrincante 
en la guerra de opas por la 
compañía. 

El viernes pasado I Squa- 
red y TDR se impusieron en 
la guerra de opas por Applus 
por apenas un céntimos. 
Ofrecieron 12,78 euros por 
acción, frente alos 12,51 eu- 
ros que ofertaba Apollo, lo 
que bloqueaba también que 
estos pudiesen hacer una 
última mejora, al quedarse 
un 2% por debajo del precio 
de su contrincante. 

Los títulos de la com- 
pañía se dispararon rápi- 
damente en Bolsa, donde 
registraron subidas de más 
del 10%, y cerraron a 12,74 
euros, cuatro céntimos por 
debajo de la puja de TDR e 
ISquared, pero por encima 
dela de Apollo. 


Joan Amigó, consejero ejecutivo de Appius. ra 


Este último fondo había 
pactado en enero la adqui- 
sición de un 22% del capital 
de Applus a un grupo de 
una decena de hedge funds 
(RWC, Harris Associates, Ma- 
ven, Samson Rock Capital, 
Sand Grove, TIG Advisors, 
The Segantil Asia-Pacific, 
Melgart, Millennium, Man 
GLG y Boldhaven). 

Las condiciones de estas 
compras blindaban a estos 
fondos. Si Apollo terminaba 
pagando más de lo que les 
abonó en ese momento, po- 
día exigir elevar la factura y 
recibirían gran parte delas 
plusvalías que obtuviese 
Apollo si perdía y vendía las 
acciones a su contrincan- 
te. Esto supone que estos 


fondos, pese a que la oferta 
de TDR e I Squared es su- 
perior, tengan más réditos 
si venden sus acciones a 
Apollo. 

Esto fue un acicate para 
que estos fondos siguiesen 
comprando acciones de 
Applus tras haber vendido 
sus posiciones a Apollo, Un 
movimiento que se acentuó 
cuando se conoció la reso- 
lución de la opa. Según los 
registros de la CNMV, Sand 
Grove pasó del 5,266% al 
5.946% y Samson Rock, del 
0404% al 3,274%. Además, 
Harris Associattes tiene el 
2,9% y Millennium y Melqart, 
un 1% cada uno. En total, su- 
man cerca del 15% del capi- 
tal, que sí venden a Apollo 


le haría alcanzar el 37% y 
si siguen incrementando 
las acciones de Applus en 
su poder podrían terminar 
por sumar más del 50% del 
capital y hacer decaer la opa 
contraria. Además, Harris 
Associates tiene el 2,9% y 
Millennium y Melqart, un 
1% cada uno. En total, su- 
man cerca del 15% del capi- 
tal, que si venden a Apollo 
le haría alcanzar el 37% y si 
siguen incrementando las 
acciones de Applus en su 
poder podrían terminar por 
sumar más del 50% del ca- 
pital y hacer decaer la opa 
contraria. 

El regulador salió al 
paso ayer por la mañana 
y suspendió la cotización 
de Applus. Horas después 
emitió un comunicado en 
el que informa de la pro- 
híbición a estos fondos de 
comprar títulos por encima 
de los 12,51 euros por ac- 
ción que paga Apollo para 
vendérselas después a este 
fondo, ni tampoco podrán 
vender los títulos ya ad- 
quíridos a este fondo por 
encima de esos 12,51 euros. 

Con respecto a Apollo, 
la CNMV les prohíbe instar 
a estos fondos a comprar 
acciones por encima delos 
mencionados 12,51 euros. 

Y es que esta circunstan- 
cía puede provocar que la 
CNMV no autorice la solici- 
tud de mejora de la opa que 
registró el pasado viernes 
a través de sobre cerrado, 


KPMG calcula que el 27% de las empresas 
comprará otras firmas este año 


A.B. 

MADRID. 

Un 27% de las empresas es- 
pera comprar otra compañía 
este año. Es una de las con- 
clusiones del informe Pers- 
pectivas M&A 2024, elabora- 
dopor KPMG enalíanza con 
CEOE, en el que han partici- 
pado 1.500 sociedades. Es- 
tos datos contrastan con un 
2023 de escasa actividad en 
el mercado global de fusio- 
nes y adquisiciones M&A). Y 
auguran la recuperación de 
la actividad este año. 


Ya han dado muestras 
algunas transacciones de 
gran tamaño realizadas en 
estos primeros meses de 
2024, como la adquisición 
de la Universidad Europea 
por EQT ode Doma, el dueño 
de MotoGP, por Liberty. Un 
29% de los empresarios es- 
pañoles incluye en sus pre- 
visiones llevar a cabo alian- 
zas frente a un 10% que lo 
consideraba en 2023. Ade- 
más, la financiación y refi- 
nanciación de deuda se co- 
loca en tercera posición en 


cuanto a medidas que espe- 
ran llevar acabo las compa- 
ñías (20%) en 2024. También 
esla operación que más se 
ha realizado en los últimos 
doce meses según un 24% de 
los encuestados. 

Por último, las fusiones 
y desinversiones son los 
deals que menos tienen 
en cuenta los ejecutivos 
de España. Solo un 12% tie- 
ne pensado optar por una 
fusión. El 5% prevé reali- 
zar una venta, lo que tiene 
sentido en este contexto de 


ajuste a la baja en las valo- 
raciones. “Se percibe en el 
mercado una reactivación 
con un mayor número de 
procesos en marcha, siendo 
menos elevada la cifra de 
cierres. Si bien las expec- 
tativas de compradores y 
vendedores respecto a las 
valoraciones se han alinea- 
do en los últimos meses, 
seguimos observando que 
la decisión final tarda en 
presentarse”, indicó José 
A. Zarzalejos, socio de cor- 
porate finance de KPMG. 
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BUEN GOBIERNO 


Los diez mandamientos de la 
comunicación contra el ecoblanqueo 


La consultora internacional Quiero propone un decálogo de recomendaciones para informar de 
forma veraz y transparente » La UE legisla sobre 'greenwashing' en dos directivas, una ya en vigor 


RAFAEL DURÁN 
MADRID, 

“Producto natural", *res- 
petuoso con el medio am- 
biente”, “eco friendly”, "100% 
orgánico”, "100% sabor natu- 
ral”... son algunas de las re- 
ferencias que a menudo se 
pueden encontrar en el eti- 
quetado de productos para 
atraer la atención del con- 
sumidor e inducirle al error, 
con una falsa impresión so- 


Tsunami 
regulatorio 


Tanto la directiva apro- 
bada sobre capacitación 

o empoderamiento de las 
personas consumidoras 
como la futura directiva de 
greenwashing están plan- 
teadas para funcionar con- 
Juntamente. María Molina 


bre el impacto ambiental o advierte de que “este dúo 
los beneficios que aporta, de directivas forma parte 
aunque no proporcionan in- del tsunami regulatorio 
formación real o resultan de- dela UE en cuestiones de 
claraciones imprecisas. sostenibilidad y tienen que 
Es lo que se conoce como ser tenidas en cuenta por- 
greenwashing, ecopostureo que de lo contrario las em- 
o ecoblanqueo, un término presas serán sancionadas”. 
que la UE quiere proscribir El primer texto aproba- 
en su espacio económico, al do (Directiva 2024/825, del 
asegurarse de que toda la in- Parlamento y del Consejo, 
formación sobre el impacto de 28 de febrero de 2024) 
de un producto en el medio ye incorpora las prácticas de 
ambiente, su composición, Una mujer consulta la información de la etiqueta de un producto en un supermercado. cerry imaces ecoblanqueo al listado de 
producción, durabilidad prácticas de competencia 


y reparabilidad estén res- — lasmarcasaentenderquéva  2.Nonombraráslososte- beneficiosas, pero que son 10.Noensalzaráselcum- desleal y, además, pone el 
paldadas por fuentes veri- asuponerla prohibición del — níbleen vano. Los términos — irrelevantes en el contexto — plimiento estricto delanor- foco en el origen y fin del 
ficables. Y lo hace a través — greenwashing y la informa- — genéricos deberán utilizarse de la actividad que, porlo ma. Cumplir con la norma- propósito regulatorio: la 
de dos directivas, una ya ción medioambiental enga- concautela, pero podránin- general, no está ala altura. tiva no puede considerarse ciudadanía, los consumi- 
en vigor, la de empodera-  ñosa".Los10 mandamientos — corporarsereferenciasaas- 7. No hablarás (solo) de — un valor de marca. dores como sujetos de de- 
miento de los consumidores se formulan así: pectos “sostenibles” o “ecoló- compensación. Por supues- Molina advierte de que  rechos y sujetos activos en 
(Directiva 2024/825, Green 1. Amarás la transparen- — gicos” siempre acompañadas — toquesigue siendo necesa- “estas nuevas reglas del jue- sus decisiones de consumo 
Claims Directive), y la otra, cia sobre todas las cosas. — deinformación adicional que rio y oportuno compensar — gosonunaoportunidad para — y, por tanto, como motor 


conocida como directiva de El espíritu de la norma es lo concrete las emisiones, pero las nue-— comprender la importancia — dela transformación en la 
greenwashing, pendiente que el consumidor tengaa 3. Verificarás tu afir-  vasdirectrices deestemarco deun compromiso real con transición ecológica, 

aún de aprobación. Un estu-— su disposición información mación. Las afirmaciones vienen a profundizar en la la sostenibilidad que pasa Laotradirectiva, en 

dio dela Comisión Europea cierta, clara y verazsobrelas relacionadas con aspectos — idea de que solo a través de — también poruna comunica- tramitación aún, permitirá 
de2020 puso de manifiesto — características ambientales de sostenibilidad deberán — la compensación nose pue- ción clara y honesta”. alos Estados verificar las 
que el53% delas afirmacio-  delproductoo marcaconel ser verificadas por terceros de alcanzar la neutralidad SandraPina directorage- alegaciones medioambien- 
nes medioambientales exa-— Ande promover suempode- independientes antes deser de carbono. neral de Quiero, valora que tales que se hacen sobre 
minadas enla UE eran vagas, — ramiento como motor enla publicadas. 8. No omitirás infor- “el greenwashíng no esun productos y establece un 


engañosas o infundadas, y transición ecológica a través 4. Honrarás la durabili- mación de tuimpacto. La comportamiento que afecte marco de sanciones. Tam- 
que el 40% de ellas carecían — desus decisiones y hábitos — dad yreparabilidad de tus — nuevadirectiva busca evitar — soloalos departamentosde bién establece normas de 


de fundamento. de consumo. productos. Será muy reco- afirmaciones que confun- comunicación, sostenibili- cómo deben comunicarse 
La consultora internacio- mendable hacer una primera denal consumidor sobre la dad o marketing, sino que estas alegaciones y que las 
nal Quiero ha promovido un mirada desde el compliance procedencia y producción esta mala praxis afecta a etiquetas medioambienta- 
decálogo de recomendacio- interno hacia el nuevo mar-— deproductos oservicios.Un — toda la compañía y tienesu les, si se usan, pueden ve- 
nes para el cumplimientode Las afirmaciones co de sostenibilidad de los engaño por omisión que va impacto en el compliance. — rificarse con información 
la nueva normativa y para de sostenibilidad Productos. más allá y afecta no solo a Por eso, necesitamos mar- transparente, accesible 
ayudara lasempresasaco- deberán ser 5. No ocultarás otras — laactividad y producto que — cas honestas que amen la gratuitamente, fácil de en- 
municar de forma transpa- realidades tras imágenes el consumidor ve y conoce, transparencia sobre todas tender y detallada. 
rente, veraz y genuinamen-  Verificadas por verdes. Debemos empezara sino a toda su cadena de — lascosaspara contribulr,con También recoge un 
te sostenible y evitar asiel terceros repensar nuestros espacios valor. cada área de su negocio, a verificador, un organismo 
ecoblanqueo. Esloqueha ______________— para hablar de sostenibili- 9. Noutilizarásetiquetas una mejor comprensión del independiente a los co- 
denominado los 10 Manda- dad desvinculados deimá- engañosas. La Comisión Eu- impactoquegeneranconsu merciantes que sea quien 
mientos Antigreenwashing 200 etiquetas genes y colores que evoquen — ropeacifraenmásde200las — actividad en el planeta ylas compruebe estas alegacio- 
María Molina, directora medioambientales ° la naturaleza. etiquetas medioambientales personas” “Cada vezmás,el nes medioambientales. A 


de impacto y advocacy de en el mercado no 6. No hablarás deim- — queexistenen el mercado y — valor delas marcasrecaeen su vez, pide a los Estados 
Quiero, explica que “des- ps pactos positivos impuros. — queno resultan razonables — el impacto que genera y en que pongan un régimen 
de Quiero hemos lanzado resultan útiles, Se trata de evitar las prác- — niútilespara el consumidor. — lasinceridad yla integridad de sanciones sobre alega- 
los 10 Mandamientos Anti- según la Comisión — ticas que ponen el focoen  Lamayoriadeellasnocuen- con la que se cuenta”, sen- ciones medioambientales 
greenwashingparaayudara __________ accionesambientalmente  tanconverificaciónalguna. tencia Pina. engañosas. 


14 Martes, 30 de abrit ae 2024 


Mercados / Inversión 


Puig marca el precio de la salida a Bolsa 


en 24,5 euros, el más alto del follet«;;; 


= 
O 


BRS 
La multinacional catalana de cosméticos se estrenará el próximo viernes valorada en 
14.000 millones » La empresa será candidata a quedar incluida posteriormente en el Ibex 35 


L, SALCES / Á. BAYÓN salvo sorpresa, cerrar el es- 
maneio treno con subidas. Fuen- 
Puig saldrá a Bolsa este tes del mercado consideran 
viernes valorada en 14.000 que la empresa se ha colo- 
millones de euros tras op- cado de forma preferente 
tar por situar el precio de las carteras de los grandes 
la OPV en 24,5 euros por fondos, dado que opera en 
acción. Es el más alto dela un sector, el del lujo, dow 
horquilla orientativa con- de el interés inversor ha 
templada en el folleto dela crecido este año. También 
salida a Bolsa, y que osci- indican que la demanda y: 
laba delos 22 a los 24,5eu- recabada corresponde con 
ros, un reflejo del éxito dela fondos e inversores de alta 
mayor operación de Europa calidad, que han remitido 
enlo que va de año. La fuer- posiciones relevantes, Uno 
te demanda por parte de de ellos es Criteria, que en: 
inversores institucionales trará como accionista en el 
(la operación no tiene tra- estreno. 

mo minorista) ha permiti Lola Jaquotot, gestora 
doal grupo de cosmética y de renta variable de Fi 
perfumería de lujo catalán — naccess Value, recuerda 
maximizar tanto el dinero que "las compañías de 
que ingresarán los accionis- cosmética han tenido unos 
tasactuales por la venta de años de mucho crecimiento 
títulos como la captación — y muy buenos resultados, lo 
de fondos. La empresasal- que le convierte en el mejor 
drá al mercado como una momento para garantizar la 
clara candidata al Ibex35(a salida a Bolsa”, Ahora bien, 
24,5 euros será la decimo- estima que “sale algo más 
quinta empresa por capita- cara de lo que nos hubie- 


lización) y la tercera empre- ra gustado”, opinión que Marc Puig. presidente lidad se trata de la misma desprenda de entre 55,51 
sa familiar más valiosa de — comparten desde otras ges- de Pulg.cerrrintade empresa, con los mismos — y 61.81 millones de títulos, Correspondencia 
la Bolsa española. toras. Así, estima un PER resultados y beneficios, el por los que se embolsará entre las acciones 


a empresa, de hecho, de 25 veces, en función de inversor tiene menos dere- unos 1.360 millones. La am- 


apenas tardó unos mínutos, la valoración de los 14.000 chos de voto, es decir,me- — pliación de capital como Ye Clase A y clase B 
una vez abierto el líbro de millones y una expectati nos poder, de influir en la. una vía para recomprar 
órdenes, en cubrir la tota- va de crecimiento anual de misma. En este caso, ese las participaciones mino- — »> Derechos políticos. 
lidad de la colocación, la entre el 15% y el 20%, lo que descuento no existe”, co- — ritarias que no controla en Las acciones de clase A se 
semana pasada. Una bue- sitúa a la empresa “en línea menta Jaquotot sus últimas adquisiciones, quedarán en manos de la 
na acogida que no perdió a comparables como Coty En la misma línea, des- Charlotte Tilbury y Byredo, familia Puig. Estos títulos 
impulso con el paso delos (PER 25 veces), L'Oréal (PER de otra gestora de fondos así como repagar parte de cuentan, cada uno, con 
días, y de hecho la semana 33 veces) o InterParfums creen que hubiera sido la deuda de la compañía cinco derechos de voto 
pasada los bancos coloca- (PER 228 veces)”. Una si: conveniente que Pulg op- y financiar el crecimiento (por uno delas acciones 
doressugirieron alaempre- tuación que, en su opinión, tara por cotizar con des- futuro. La colocación de ac- de clase B). Así, las accio- 
sa la posibilidad de subir les deja “poco margen de cuento al no tener track — ciones permitirá ala familia nes de clase A, en manos 
el precio de la oferta, una seguridad”. record (historial) y contar — hacer caja y facilitar la tran- de la familia, tendrán el 
vez que la OPV ya estaba con deuda. sición familiar. Además, la. 90% de los derechos de 
cubierta a 24,5 euros. Puig, Descuentos La operación de salidaa operación contempla una voto enla junta de ac- 
finalmente, se ha ceñido a Otro de los asuntos en los Bolsa de Puig se estructura- ampliación voluntaria (el — cionistas. La empresa de 
la horquilla prevista, pero que inciden los gestores es rá como una combinación llamado green shoe) del cosméticos, además, ha 
apurándola al máximo. enel tradicional descuento La fuerte demanda entre una ampliación de 15%, que supondría la cap- tomado medidas para pre- 
Tendrá que esperar, eso. que se exige a las empre- otorga a la firma capital y una venta direc- tación de 390 millones de venir la venta de acciones 


ta de acciones. Enel primer euros adicionales. de clase A a terceros. 


i, al cierre de los libros, sas que cuentan con dos 
> y un colchón para 


previsto para este martes tipos de acciones, como lo tramo de la transacción, co Puig saca al mercado el 
según consta en su folleto hará Puig. Un descuento, Cerrar el debut nocido en el mercado como 32% del capital de la em: 
de salida a Bolsa. Goldman — quetradicionalmentesesi- con subidas una OPS (oferta pública de presa; 3.000 millones sobre 
Sachs y JP Morgan sonlos — túaenelentorno del 20%,al suscripción de acciones), una valoración posterior a 
coordinadores de la opera- entenderse que los títulos la compañía espera captar la OPV, de 14.000 millones. 
ción, en la que participan B cuentan con menos de- La operación se 1.250 millones con la emi- En todo caso, el carácter 
también Bank of America, — rechos políticos quelos A. estructura como sión de entre 51.02 y 56.81 familiar de la empresa está 
BNP Paribas, CaixaBanky “Cuando una empresa ampliación de millones de nuevas accio- blindado. Las acciones que 
Banco Santander. cotiza con acciones A y B, nes. El segundo tramo será se ponen ala venta son to- 

Esta fuerte demanda, — los títulos sin derechos po- Capital y venta una venta de acciones, una das de clase B, con menos 


en todo caso, otorga a la icos cotizan con descuen- directa a la vez OPV (oferta pública de ven- derechos políticos que las 
empresa un colchón para, — to porque, aunque en rea- ta) enlaquelafamilíase acciones de clase A. 
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La Reserva Federal se planta y esperará 
acontecimientos antes de mover ficha 


Powell confirmará mañana que las perspectivas de rebajas de tipos se han enfriado 
con los últimos datos de inflación » El mercado espera que se mantengan las tasas 


MIGUEL JIMÉNEZ Powell, en la encrucijada 


WASHINGTON 


El presidente de la Re- BonodeEEUVAZaños 


serva Federal, Jerome Rentabilidad en % 

Powell, se prepara para Bo 2023 

enseñar las garras maña- 535 523 ë sanu 
na, miércoles. Hace solo 
mes y medio, la mayoria 
de los miembros del co- 
mité de política moneta- 
ria del banco central de 
Estados Unidos aún pro- 
nosticaban tres rebajas 
de los tipos de interés de 
0,25 puntos hasta fin de 
año, Eso era compatible 
con un recorte cada tri- 
mestre a partir de Junio, 
pero todo cambió con el 
dato de inflación de mar- 
zo. Las rebajas de tipos se 
han alejado y los inverso- 
res lo han asumido. El hi- 
gher for longer, tipos más 
altos durante más tiempo, 24 mar 2023 EN 2034 
lema que marca su discur- 359 | 8 
so desde hace un año, está » 
más vivo que nunca, y los 7 
inversores esperan pistas +» 2023 2024 ps 2023 2024 Y 2023 | 2024 


para orientarse. Ela lar ais tol ole IMA EJEA MSI A IS O IND |ESFIMÍA EJFIMIA MOI I TA ISO IND |ElFÍMIA 
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Sere 2023 


De lo que nadie tiene fuente acto € CORTINAS /CINCO DÍAS 
duda es de que los tipos 
de interés se mantendrán 
en el nivel del 5,25%-5,50% — dado claramente una ma- — encaramos”, dijo, pidien- admite que “los mercados — mentaron en marzo. “To- 
tras la reunión de este yor confianza" en que la do más tiempo para que  hanrevaluado considera- davía no hemos llegado Objetivos de 
martes y miércoles del Co- inflación se dirija de forma la política restrictiva fun- blemente sus expectati- al punto en que sea apro- máximo empleo, 
mité Federal de Mercado sostenible hacía elobjeti- cione y dejar que los da- vas”, dada la fortaleza de piado bajar el tipo dein- precios estables 
Abierto (FOMC). Es el tipo vo de estabilidad de pre- tos marquen el camino a la economía y las tensio- — terés oficial, y sigo viendo y tipos moderados 


más alto en los últimos 23 cios del 2%, indicó hace seguir. Sus comentarios se nes en los precios. una serie de riesgos al alza 
años, fue fijado en julio dos semanas en un acto interpretaron como que para la inflación”, dijo Mi- 
del año pasado y se han paralelo a las reuniones no habrá rebajas de tipos Ruta propia chelle Bowman, conseje- > Doble mandato. La ley 


mantenido sin cambios en de primavera del Fondo inminentes, pero también Los inversores han dibu- ra del banco central. “Soy establece que la Reserva 
otras cinco citas posterio- Monetario Internacional parecían descartar subi- jado su propia ruta para de la opinión de que te- Federal debe "promover 
res del FOMC. La intención (FMI). Al revés, hay indi- das adicionales aunque la travesía. Según lasco- nemos que esperar y ver, eficazmente los objeti- 

de Powell es plantarse, es- cios “de que es probable la inflación siga enquis- — tizaciones implícitas en ser pacientes el tiempo vos de máximo empleo, 
perar y ver. Ya dijo hace quese tarde más deloes- tada. Aunasí, si este miér- el mercado de futuros de que haga falta, hasta que precios estables, tipos de 
unas semanas que no ha-— perado en lograr esa con- colesle preguntan expre- Chicago (CME), el merca- nos convenzamos de que interés alargo plazo mo- 
bía ninguna prisa porem- fianza", añadió. samente porla posibilidad dono asigna prácticamen- la inflación está en cami- — derados”, Es lo que se ha 
pezar a bajar tiposyen “Creemosquela politi-  desubidas de tipos, lomás te ninguna probabilidad no de volver al 2%”, seña- denominado doble manda- 
la reunión de marzo dejó ca está bien situada para probable es que se cuide a una rebaja de tipos ni ló hace dos semanas Neel to, olvidando o dejando de 
claro que necesitará estar manejar los riesgos que mucho de no cerrar esa en mayo nienjunio y solo Kashkari, presidente del lado el tercer objetivo (en 


muy convencido antes de puerta. una posibilidad entrecua- banco de la Reserva Fede- parte, se considera menos 
mover ficha. Powell advirtió hace — tro a que haya un recorte — ral de Minneapolis en una importante, en parte se 
Descartado un movi- unos meses que manejar en Julio. entrevista en Fox News. supone implicito al lograr 
miento, toda la atención la política monetaria en — Lasapuestasestándivi- “La inflación es alta, es la estabilidad de precios). 
del mercado estará este Los analistas este entorno de incerti- didas con respecto a que demasiado alta, y tene- Con la tasa de paro en 
miércoles en los cambios dudan sobre si dumbre es como navegar la primera rebaja llegue mos que llevarla a nuestro minimos y la inflación en- 
enel comunicado delare- la primera rebaja guiándoseporlasestrellas en septiembre o ya enno- objetivo del 2%. Me siento — quistada, apenas hay lugar 
unión y en el contenido y llegará en con el cielo nublado. “La viembre, justo después de — cómodo siendo paciente”, para el debate entre halco- 
el tono de las palabras dependencia de los datos las elecciones presiden- afirmó también hace dos nes, más preocupados por 
de Powell en la rueda de S€Ptiembre o ya de la Fed aumenta lain- ciales. Ahora mismo, el semanas el presidente de la estabilidad de precios, 
prensa. Secundariamen- €n noviembre certidumbre en las previ- mercado considera lo más la Fed de Atlanta, Raphael y palomas, más pendien- 
te, también se espera que siones sobre la senda de — probable es que solo haya Bostic. En otroacto señaló tes del empleo. Robert 
el banco central frene el la política monetaria, ya unrecorte de 0,25 puntos quesi “la inflación empie- McTeer, antiguo presiden- 
ritmo de reducción de su Los miembros que cualquier desviación hasta fin de año, aunque zaa moverse en dirección te de la Reserva Fedral de 
balance para prevenir ten- de la Fed se han dela inflación con respec muchos analistas siguen contraria, alejándose de Dallas, decía que "solo los 
siones en el mercado mo- pasado el mes to a las expectativas del esperando dos. nuestro objetivo, no creo halcones van al cielo de los 
netario. de abril tratando Pancocentralpodríapro-  Losmiembros dela Re- que tengamos otra opción banqueros centrales”. En 
Powell, en realidad, ya vocar un cambio”, indica serva Federal se han pasa queresponderaeso”,aña- la reunión de esta semana, 
ha anticipado por dónde de reducir Ryan Sweet, economista — doel mes de abril tratando diendo que, incluso, debe- los miembros de la Fed 


irá su mensaje. “Los da- expectativas jefe para Estados Unidos de rebajar las expectati- ria estar “abierto a subir buscarán un hueco en el 
tos recientes no nos han ___________  deOxfordEconomics,que vas que ellos mismos ali- los tipos”. cielo, 
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Una persona camina delante de la sede del banco JP Morgan, en Nueva York. REUTERS 


JP Morgan triplica su 
nómina de banqueros 
privados en España 


La firma, que cerró su gestora tras la reconversión 
de las sicavs, busca crecer en grandes fortunas 


L. SALCES / M. M. MENDIETA 
MADRID 
JP Morgan Banca Privada tie- 
ne hambre. La firma de ase- 
soramiento a grandes fortu- 
nasha triplicado el número 
de banqueros con los que 
cuenta en España para cap- 
tar más negocio. Carteras de 
fondos cotizados, vehículos 
alternativos y sociedades de 
capital riesgo han ido ocu- 
pando el lugar que tenían 
hasta hace poco las sicavs, 
un vehículo herido de muer- 
te por la regulación, que le 
llevó a cerrar su gestora. 
La entidad ha optado 
por ir virando ligeramente 
su modelo y ampliar un poco 
el rango de clientes a los que 
atienden. Hasta hace un par 
de años, solo daban servicio 
a personas con un patrimo- 
nio de más de 25 millones de 
euros, lo que la convierte en 
una delas entidades más ex- 
clusivas del panorama nacio- 
nal. Enla firma han visto que 
podían bajar el listón y acce- 
der a ununiverso de clientes 
mucho más amplio. El nue- 
vo modelo de cobertura de 
cliente, muy apalancado en 
la tecnología, ha liberado la 
carga de trabajo de los ban- 
queros privados, lo que les 
permite tener una cartera de 
clientes más amplia. 
Aunque la entidad no de- 
talla el volumen de patrimo- 
nio que asesora en España, 
fuentes del mercado apun- 
tan a que supera los 16.000 
millones. Hasta el cambio de 
estrategia, JP Banca Priva- 
da atendía este volumen de 
patrimonio con solo cuatro 


banqueros, lo que da idea 
delos altísimos patrimonios 
a los que asesoraba. Tras 
las últimas contrataciones, 
cuenta con 12 banqueros. 
“Los resultados, por ahora, 
están siendo muy promete- 
dores y esperamos seguir 
creciendo con fuerza”, apun- 
tan fuentes de la entidad. 

Sus nuevos fichajes pro- 
ceden de firmas como Fe- 
derated Hermes, Alantra 
Wealth Management, Cre- 
dit Suisse... Hay perfiles que 
han trabajado en startups, y 
otros que hasta entonces se 
habían dedicado a la gestión 
de fondos. “No hemos bus- 
cado banqueros que vengan 
con una cartera de clientes, 
sino personas valiosas, per- 
sonas que compartan nues- 
tros valores”, detallan. 


Patrimonio 

La entidad ofrece aseso- 
ramiento puro. Cobra a su 
clientela una comisión en 
función del patrimonio ase- 
sorado, y les busca las mejo- 
res oportunidades de inver- 
sión en fondos, en activos 
alternativos o en fondos co- 
tizados (ETF). Las fortunas 
que atienden apenas tienen 
producto propio de la enti- 
dad, y sicontratan alguno es 


El volumen de 
patrimonio que 
asesora en España 
superaría los 
16.000 millones 


porque han pasado un es- 
tricto proceso de criba, en 
competencia con el resto de 
firmas. Otros de los vehicu- 
los que más crecimiento han 
experimentado han sido las 
sociedades de capital riesgo. 
La entidad ya vio hace siete 
años que para algunos clien- 
tes podría resultar atractiva 
esta figura jurídica. Estas so- 
ciedades son un buen instru- 
mento para acceder a fon- 
dos de private equity, que 
invierten en compañías no 
cotizadas. Desde JP Morgan 
han ido dando acceso a es- 
tasfortunas a varias añadas, 
con diferentes enfoques en 
cuanto ala tipología de acti- 
vos yel tipo de inversión, con 
una estrategia bien definida 
para que haya una correcta 
diversificación. Este tipo de 
activos alternativos a la Bol- 
sa y los bonos puede repre- 
sentar entre el 5% y el 30% de 
las carteras de los clientes. 
Este tipo de vehículos 
más ilíquidos —el tiempo 
en que hay que mantener 
las inversiones suele ir de 7 
210 años-se combina conla 
apuesta por los fondos coti- 
zados de bajo coste, que en 
EE UU se usaban en banca 
privada hace cinco años. Los 
ETF que replican índices les 
permiten ofrecer acceso ala 
Bolsa con costes bajísimos, 
de solo el 0.06% anual en al- 
gunos casos. “Los expertos 
de la casa le dan un enfoque 
activo, porquelos utilizamos 
para apostar por ciertas geo- 
grafías o estilos de inversión, 
en función de cómo vemos el 
mercado”, explica la entidad. 


La cartera del futuro 
según Citibank: 
no más de un 20% en bonos 


El banco defiende 
que el modelo 
clásico de cartera 
de 60% en Bolsa 

y 40% en deuda 
debe quedar atrás 


Apuesta por planes 
más defensivos 
ante la inflación 


NURIA SALOBRAL 
MADRID 

El 60/20/20 es el nuevo 
60/40. Las medidas no alu- 
den a ningún patrón esté- 
tico sino a la asignación de 
activos con la que, en opi- 
nión de Citibank, deberán 
construirse las carteras de 
inversión de cara al futu- 
ro. La combinación de un 
60% de renta variable y un 
40% derenta fija había sido 
el modelo clásico durante 
décadas, que quedó sepul- 
tado por las fuertes pérdi- 

das que causó en la deuda 
la fulminante subida de ti- 
pos de interés iniciada en 
2022. La perspectiva de re- 
bajas de tasa prevista para 
este año había recupera- 
do la fórmula 60-40, en la 
idea de las ganancias que 
estarían por venir para los 
bonos. Pero Citi avisa de 
un futuro en el que no se 
pueden descartar nuevos 
shocks inflacionistas, capa- 
ces de dejar notables pér- 
didas en la renta fija, como 
tampoco sorpresas defla- 
cionistas. Y ante ese hori- 
zonte incierto, aconseja una 
cartera más flexible y con 
menos bonos. 

El banco estadouniden- 
se propone una cartera con 
un 60% de renta variable, 
un 20% de bonos y otro 20% 
en el que incluir estrate- 
gias de inversión capaces 
de dar protección frente a 
la inflación, un papel que 
ya quedó demostrado en 
2022 que los bonos no pue- 
den asumir. En ese 20%, Citi 
incluye inversiones más al- 
ternativas, como los deno- 
minados CTA (commodity 
trading advisors), fondos 
con una visión global sobre 
los movimientos del mer- 
cado y que invierten para 
ello en contratos de futu- 
ros sobre acciones, bonos, 
materias primas y divisas. 
La estrategia en dólares y 
en infraestructuras es tam- 
bién otra de las fórmulas 
que propone Citi para re- 
bajar el peso que tradicio- 


Letrero de Wall Street en el distrito de Manhattan (Nueva 
York). cerry imaces 


nalmente se ha asignadoa 
los bonos en las carteras. 
Laentidad incluso apun- 
ta a hacer un hueco a los 
criptoactivos. "Aunque los 
criptoactivos no han ser- 
vido como cobertura ante 
la inflación, las estrategias 
encriptos pueden merecer 
un lugar en las carteras”, 
asegura. Según explican 
desde la entidad, el hecho 
de que este tipo de activo 
sobreviviera al denominado 
criptoinvierno sugiere que 
ha llegado para quedarse. 
Además, “la SEC ha llega- 
do a esa conclusión y con 
los reguladores facilitando 
la inversión en bitcoin, el 
riesgo de una ofensiva regu- 
latoria ha descendido signi- 
ficativamente”. No en vano, 
la SEC aprobó en enero el 
lanzamiento de los prime- 
ros ETF o fondos cotizados 
sobre bitcoin. Citi apunta 
que desde julio de 2022, en 


La entidad 
aconseja una 
cartera más 
flexible y con 
menos bonos 


La estrategia 

en dólares y en 
infraestructuras 
esotra de 

sus fórmulas 


pleno cambio de rumbo al 
alza de los tipos de interés, 
el S&P 500 se ha revaloriza- 
do el 11%, por debajo del 17% 
del índice que engloba al 
dólar frente a una canasta 
de divisas internacionales, 
y del 14% de las estrategias 
con fondos CTA. El balance 
para la inversión en bonos 
de EE UU a una década es 
cero. “Las rentabilidades 
actuales (de los bonos) no 
son suficientes para com- 
petir con los retornos de 
la renta variable, y las po- 
siciones largas en bonos 
necesitarían estrategias de 
cobertura para merecer un 
peso del 40% en la cartera”, 
defienden en Citi. 

El banco avisa que lo 
que sucedió en el merca- 
dottras la pandemia, con la 
espiral alcista de precios, 
fue un recordatorio de que 
las estrategias de 60% en 
Bolsa y 40% en renta fija 
solo ofrecen protección 
en caso de entornos de- 
flacionistas pero no ante 
shocks inflacionistas. En 
su opinión, de cara al fu- 
turo pueden ser igual de 
probables unos que otros. 
Por unlado, como elemen- 
tosinflacionistas aparecen 
el mayor gasto en defensa 
y la agresividad fiscal con 
que los Gobiernos pueden 
responder ante un nuevo 
shock. Por el lado contra- 
rio, el auge de la inteligen- 
cia artificial y la mejora de 
la productividad sería un 
factor deflacionista. 
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El Ibex se olvida de la política y 
cede un 0,5% lastrado por BBVA 


La renta fija no se inmuta y la prima de riesgo continúa por debajo de los 80 puntos básicos 
» Los gestores afirman que el mercado ya está acostumbrado al “ruido político” en España e Italia 


GE 
MADRID. 
El Ibex hace una pausa. Des- 
pués de los máximos de 2015 
registrados la semana pasa- 
da, en una jornada en la que 
las referencias políticas se 
mezclaban con la campaña 
deresultados, el selectivo es- 
pañol paró ayer a tomar aire 
y retrocedió un 0,48%. Las 
pérdidas fueron una cons- 
tante a lolargo de la jornada. 
Ni siquiera la continuidad 
de Pedro Sánchez al frente 
del Ejecutivo sirvió para es- 
pantar los números rojos. La 
inacción dela renta variable 
y la deuda se mantuvo en lí+ 
nea con el comportamiento 
queofrecieron los mercados 
la semana pasada, un perio- 
do marcado por los rumores. 
“Desgraciadamente, el mer- 
cado ya se ha acostumbra- 
do a la incertidumbre polí- 
tica en países como España 
o Italia", señaló Alfonso de 
Gregorio, director de inver- 
siones de Finaccess Value. 
Aunque se han despejado 
las dudas más inmediatas, 
los analistas coinciden en 
que nada ha cambiado. La 
debilidad del Ejecutivo si- 
gue siendo el principal pro- 
blema para la aprobación 
de los Presupuestos en un 
ejercicio en el que volverán 
aaplicarse las reglas fiscales 
suspendidas tras el estallido 
dela pandemia. Los Estados 
se ven obligados a poner en 
marcha las medidas nece- 
sarias para lograr un déficit 


del 3% y rebajar el peso de 
la deuda. Aunque en 2023 
la ratio de deuda pública so- 
bre PIB se redujo al 107,7%, 
sigue lejos del objetivo del 
60% que establece Europa. 
*Lo que más preocupa es la 
continuidad del Estado de 
bienestar y esto depende de 
quese cuadren las cuentas”, 
remarcan. 

Comoreiteraron los ana- 
listas la semana pasada, una 
de las razones por las que 
la inestabilidad política ha 
pasado de puntillas sobre 
el mercado es porque en el 
hipotético caso de que se 
hubieran convocado elec- 
ciones, ninguna delas forma- 
ciones que podría acceder al 
Ejecutivo incluye en su pro- 
grama opciones contrarias 
alas directrices de Europa. 
Esto adquiere una especial 
importancia para poder se- 
guir teniendo acceso a los 
fondos Next Generation. 

La gran preocupación de 
la clase empresarial en las 
últimas jornadas fue el im- 
pacto que pudiera tener la 
parálisis política en la recep- 
ción de los fondos de la UE. 
A comienzos de año, España 
ya había recibido 37000 mi- 
llones de un total de 161.500 
millones correspondientes 
al plan de recuperación. “A 
día de hoy, seguimos vien- 
do al Ibex como uno de los 
principales y mejores índi- 
ces en comportamiento en 
Europa y también la deuda 
pública española sigue com- 


Las mayores 
caídas fueron 

las de Inditex y 
Santander, que 
descontaron los 
dividendos que 
abonarán el jueves 


portándose de una mane- 
ra muy razonable con unos 
niveles de prima de riesgo 
francamente aceptables”, 
señala Pedro del Pozo, di- 
rector de inversiones finan- 
cieras de Mutualidad, 
Ignacio Cantos, director 
de inversiones de Atl Capital, 
resta importancia al ruido 
político y asegura que Es- 
paña no está en el radar de 
los inversores, algo que se 
refleja en los bajos volúme- 
nes de contratación. En un 
entorno en el que la inver- 
sión locales desplazada por 
las inversiones paneuropeas 
oglobales, el experto consi- 
dera que el mercado habría 


reaccionado más si Sánchez 
hubiera dimitido, porque el 
impuesto a los bancos po- 
dría desaparecer. 

Enun momento en el que 
la inflación, la política mone- 
taria y la campaña de resul- 
tados marcan el paso, losin- 
versores centran la atención 
en la batería de datos em- 
presariales. BBVA y Unicaja 
ofrecieron ayer resultados 
dispares. Mientras la entidad 
que preside Carlos Torres 
fue uno deloslastres, al caer 
un0.77%, Unicaja avanzó un 
2,34%. Sacyr, que también 
presentó resultados, subió 
un 0,66%. No obstante, los 
mayores ascensos corrieron 


acargo de Naturgy, que avan- 
zó un 2,48%. La gasista, en 
plena negociaciones de opa, 
era una delas empresas más 
sensibles a un cambio de Go- 
bierno, En el lado opuesto 
estuvieron Inditex (-3,24%) 
y Santander (-2%), que des- 
contaron los dividendos que 
abonarán el jueves. 

El comportamiento de la 
Bolsa española se mantu- 
vo en línea con el del resto 
de índices europeos. El Dax 
alemán cedió un 16%; el Cac 
francés, un 0,29%, y el Buro 
Stoxx, un 0,45%, La solidez 
delos beneficios y el repunte 
de los valores de materias 
primas permitió al FTSE bri- 
tánico escapar a los recortes 
y cerrar en tablas mientras el 
Mibitaliano sumó un 0,14%. 

En una semana marca- 
da por la reunión de la Re- 
serva Federal, Wall Street 
se mantuvo en positivo. Al 
cierre de los mercados eu- 
ropeos, avanzaba un 0,2%. 
El optimismo sirvió de im- 
pulso a la Bolsa mientras el 
mercado hace sus apuestas 
sobre el mensaje que lanzará 
Jerome Powell. La inacción 
a las noticias políticas tuvo 
su réplica en el mercado de 
deuda. Larentabilidad dela 
deuda española se movió en 
línea con el resto de referen- 
cias y se mantuvo estable en 
el 3,29% con la alemana al 
mismo plazo en el 2,51%, Es 
decir, la prima de riesgo se 
mantiene por debajo de los 
80 puntos básicos. 


Blackstone eleva la pugna por el fondo dueño de las 
canciones de Shakira y ofrece 1,30 dólares por acción 


MONIQUE Z. VIGNEAULT 
MADRID 

Hipgnosis ha despertado el 
interés de los gigantes del 
capital riesgo. La firma es- 
tadounidense Blackstone 
ha lanzado una nueva ofer- 
ta para hacerse con el fondo 
de música inglés Hipgnosis 
Song Fund de 1600 millo- 
nes de dólares (1492 millo- 
nes de euros). Con ello busca 
adelantar por la izquierda al 
consorcio formado por Con- 
cord Chorus y Apollo, el pri- 
meroqueinicióla puja ame- 
diados de este mes. 


La opa formulada por 
Blackstone fija un precio de 
1,30 dólares por acción para 
Hipgnosis, que supone un 4% 
más que la oferta mejorada 
lanzada por Concord, que 
cuenta con el respaldo del 
fondo de capital riesgo Apo- 
llo. Se trata de la cuarta ofer- 
ta que se emite sobre el fon- 
do musical, después de que 
Concord y Apollo arrancaran 
la puja el pasado 18 de abril 
ofertando 1,16 dólares por 
acción; Blackstone irrumpie- 
raen la puja con 1,24, y Con- 
cord y Apollo respondieran 


con una mejora de hasta1,25 
dólares por acción, 

La oferta de Blackstone 
ha sido respaldada por el 
consejo de administración 
de Hipgnosis, que ha retira- 
do su anterior recomenda- 
ción por la opa de Concord. 
“Estamos encantados de 
que, tras los intereses com- 
petitivos en la adquisición 
de Hipgnosis, nuestros inver- 
sores tengan la oportunidad 
de realizar inmediatamen- 
te su participación con una 
prima mayor; dijo Robert 
Naylor, presidente del conse- 


jo. Las acciones de Hipgnosis 
subieron ayerun039% 21,04 
libras (1,31 dólares). 
Hipgnosis -fundado en 
2018 con 138 catálogos de 
música y dueño de los de- 
rechos de más de 40.000 
canciones deartistas desde 
los Red Hot Chili Peppers a 
Shakira- ha estado inmerso 
en una tormenta perfecta 
de turbulencias financieras 
en el último año en su em- 
peño por transformar los 
derechos musicales en una 
clase de activo rentable para 
susinversores Entre ellos, ha 


tenido que reestructurar 650 
millones de dólares de deu- 
da. Una situación que pesa- 
ba en su evolución en Bolsa: 
sus títulos acumulaban más 
de un 25% de caídas antes 
de que Concord lanzase su 
primera oferta. 

La oferta de Concord 
disparó las acciones de Hip- 
gnosis un 30%. Ofertó 1.16 
dólares por acción, lo que 
suponía una prima del 32% 
de su último precio en Bol- 
sa, aunque situaba el valor 
dela empresa por debajo de 
los1.900 millones de dólares 


estimados porla auditoria de 
Shot Tower Capital. 

La última propuesta de 
Blackstone supone una pri- 
ma del 48% sobreel precio de 
cierre del 17 de abril. "Nues- 
tro precio de oferta, que ha 
sido recomendado unánime- 
mente por el consejo, repre- 
senta una prima significativa 
sobre el precio de la acción 
ho afectada y permite a los 
accionistas obtener un va- 
lor inmediato y atractivo por 
suparticipación” dijo Qasim 
Abbas, director general se- 
nior de Blackstone. 
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¿Y si vuelve Trump? 
Guía para inversores 


Una segunda presidencia de Estados Unidos no implicaría 
ni una catástrofe ni una panacea para los mercados financieros 


osevanalibrar de una 
avalancha de informa- 
ción sobre las eleccio- 
nes americanas. El 
runrún empezará en 
cuanto pase la reunión 
de la Reserva Federal 
de junio, Para cuando 
vuelvan de sus vacaciones de verano los 
medios estarán inundados de información 
electoral. Para ahorrarles cientos de horas 
hemos creado una breve guía sobre qué cabe 
esperar si Trump vuelve a ganar, con el áni- 
mo de que puedan dedicar septiembre a 
volver al gimnasio con tranquilidad, 

Antes de empezar, una obviedad. La pre- 
dicción debería ser sencilla, porque Trump 
ya gobernó. ¿Podría cambiar en su segunda 
presidencia? En política hemos visto algún 
caso, Alan García, por ejemplo. Fue presiden- 
te de Perú entre 1985 y 1990 y sus políticas 
populistas nacionalización de la banca, 
suspensión de pagos de deuda exterior- hi- 
cieron al país retroceder a niveles de renta 
per cápita de 1960. En 2006 volvió a ganar 
las elecciones y llevó a cabo una política 
radicalmente diferente, con acuerdos de 
libre comercio y contención del gasto, que 
expandieron la economía un 7% anual. 

¿Podría un segundo Trump ser signifi- 
cativamente diferente al primero? Podría, 
pero nadie lo cree. Entonces, ¿qué esperar? 

Primero, un incremento del déficit pú- 
blico. A ambos candidatos les gusta gastar, 
pero a Trump, además, le gusta recortar 
Impuestos, Hacerlo a la vez genera un pro- 
blema fiscal serio, sobre todo si la legislatura 
empieza con un 5,6% de déficit en 2024 y su- 
pera el 6% en 2025, como prevé la Oficina de 
Presupuestos del Congreso Americano. En 
Europa el agujero anual ronda el 3,5% del PIB 
y va aser complejo llevarlo por debajo del 3%. 

El impacto en los activos financieros es 
triple. En primer lugar, el Gobierno aumen- 
taría la cantidad de bonos en el mercado 
para pagar ese déficit, presionando los tipos 
alalza. Segundo, con los tipos altos, la Bolsa 
perdería atractivo. Muchos inversores con- 
servadores viven la Bolsa como una fuente 
de dividendos, pero el pírrico 14% que ofrece 
el SAP 500 en rentabilidad por dividendo 
no puede competir con el 4,6% que ofrece 
el bono a 10 años. La diferencia es abismal 
y tardará mucho en cerrarse. Un recorte de 
impuestos a las empresas podría impulsar 
la Bolsa, como ocurrió cuando llegó al po- 
der en 2016, pero, aunque probablemente 
extienda las exenciones fiscales existentes, 
losexpertos creen improbable que se añadan 
otras nuevas. El tercer impacto de un déficit 
disparado sería un dólar más débil, aunque 
esto depende de si se dispara la inflación o 
no. Un dólar barato sube la inflación -las 
importaciones son más caras- pero aumenta 
los beneficios repatriados. Recordemos que 
el 60% de los ingresos de las cotizadas en 
el S&P 500 vienen de fuera, y con un dólar 
débil lo generado fuera luce más. 


El expresidente estadounidense Donald Trump. a? 


El segundo rasgo clave de una Admi- 
nistración Trump sería el incremento del 
proteccionismo. Se habla de aumentos de 
aranceles de alrededor del 10% para todos 
los socios comerciales, y de un 60% para 
China. La motivación es la promoción de 
la industria local, argumento muy popular 
entrelos votantes republicanos Pero a estas 
razones se añaden las de interés estratégico. 
La pandemía y la llegada de Trump rompie- 
ron numerosos acuerdos globales de comer- 
cio. Muchos Gobiernos concluyeron que, en 
momentos de crisis, no se puede confiar en 
una cadena de producción localizada en el 
extranjero. De hecho, Trump ha hablado 
de un plan para eliminar las importaciones 
chinas en sectores clave en cuatro años. Los 
intereses estratégicos pasan a primar sobre 
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El déficit público se 
disparará, presionando 
los tipos al alza, y 
podría llevar a que la 
Bolsa pierda atractivo 
y a un dólar más débil 


los económicos. Los grandes perdedores son 
los consumidores, que tendrán que pagar 
más por lo mismo. Los ganadores, empresas 
queno serían competitivas a nivel mundial 
pero quelo son a nivel nacional en sectores 
como energía renovable, defensa, salud, se- 
miconductores o alimentos, empresas que 
ayuden con la automatización del empleo 
y activos que protejan contra la inflación, 
como los terrenos agrícolas. Algunas ges- 
toras ya han sacado fondos especializados 
en invertir en estas tendencias. 

En tercer lugar, aumentaría la presión 
sobre la Reserva Federal para reducir y man- 
tenerlos tipos bajos. La reelección de Powell 
-que se ha mantenido inalterado ante la 
presión de Trump en el pasado- se antoja 
improbable en 2026. Con la Fed bajando ti- 
pos y el Gobierno gastando, volveríamos a 
ver una curva normal en la que cuesta más 
endeudarse a largo plazo que a corto. 

Cuarto, Trump impondría un giro en po- 
lítica energética. Se acabarían las ayudas a 
renovables y se relajarían las restricciones 
ala energía fósil, impulsando un sector que 
pasa por un mal momento, con caídas de 
beneficios del 25% en el primer trimestre. 

Por último, con toda probabilidad una 
presidencia de Trump implicaría un me- 
nor compromiso americano en el exterior. 
Elapoyo a Ucrania y a Taiwán se haría más 
tibio, creando incentivos expansionistas en 
Rusia y China. Sia esto añadimos la imprede- 
cibilidad de Trump, el riesgo de volatilidad 
aumenta enormemente, y con él la demanda 


de activos refugio, como el oro y el petróleo, 
Para terminar, tres advertencias para que 
nose tomen muy en serio las opiniones ca- 
tegóricas que se encontrarán. 

Primero: que Trump no sea bueno para 
la Bolsa no implica caídas en Bolsa. El en- 
tusiasmo acerca de la inteligencia artificial 
tiene aún recorrido. Trump podría ser un 
lastre, pero no un motivo de colapso. Ade- 
más, solemos sobrevalorar la influencia de 
un Gobierno en el rendimiento de la Bolsa. 
Por ejemplo, Trump influye en la regulación 
energética, pero en su presidencia, el sector 
energético fue el que peor lo hizo (-55%) entre 
los 11 del S&P 500. 

Segundo: el proceso de desglobalización 
nolo empezó Trump, ni lorevirtió Biden. Una 
presidencia republicana aceleraría el proce- 
so, pero son dinámicas que llevan décadas 
formándose y que seguirán independiente- 
mente de quien gobierne. 

Y tercero: el resultado de la elección al 
congreso es tan (o más) relevante como el 
nombre del ganador, Un presidente que go- 
bernara con el Congreso de Estados Unidos 
en contra apenas tendría opción de hacer 
reformas, buenas o malas. De hecho, los 
inversores prefieren esta opción. 

En resumen, por muchos titulares alar- 
mantes quelean, una presidencia de Trump 
no sería ni una catástrofe ni una panacea 
para los mercados financieros. 


Francisco Quintana es director de estrate- 
gia de inversión de ING España. 
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El dilema 
del samurái 


Los japoneses están metidos de lleno en una trampa de deuda 
de la que es imposible salir con lo conocido en política monetaria 


urante las últimas se- 
manas los tambores 
de una posible inter- 
vención del Banco de 
Japón (BoJ) suenan 
con fuerza y veremos 
con qué nos sorpren- 
den, ya que la mone- 
da nipona se aproxima a los 160 yenes 
por dólar que se tocaron allá por abril 
de 1990. No es fácil manejar una eco- 
nomía con una deuda del 260% del PIB, 
envejecimiento poblacional, dependen- 
cia de materias primas, competencia de 
sus homólogos asiáticos y limitaciones 
al crecimiento sin que se produzca una 
dependencia absoluta de la deprecta- 
ción de la moneda, por el hecho de que 
hay que poner las máquinas de imprimir 
dinero a pleno rendimiento. 

BoJ es el auténtico auctoritas en ma- 
teria de política monetaria y su última 
argucia en los últimos años fue el YCC 
(control de la curva de tipos). Así, a pe- 
cho descubierto, control de los tipos de 
interés para tenerlos bien abajo y poder 
seguir emitiendo deuda. 

De hecho, el bono a 10 años en Japón 
ha tenido un rendimiento medio en la 
última década del 0,17%; del 0,49% en los 
últimos 15 años; del 0,75% en 20 años, y 
la media en los últimos 25 años se coloca 
en el 0,89%. 

Estos tipos bajos no son por su solven- 
cía extraordinaria, sino porque el propio 
BoJ emite dinero para comprar la deuda 
que se genera por el inmenso gasto que 
supone aguantar el envejecimiento y el 
pago de intereses de la deuda. En 2024, 


Evolución del yen frente al dólar en las últimas cuatro décadas 
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el presupuesto de Japón contempla un 
pago de intereses de la deuda de 22.009 
trillones de yenes, que no es nada más ni 
nada menos que el 20% del total del pre- 
supuesto. La parte de Seguridad Social se 
eleva hasta el 33,5%, con lo que pueden 
ver que los nipones están metidos de 
lleno en una trampa de deuda de la que 
es imposible salir con lo conocido hasta 
ahora en política monetaria. Y eso que 
en los últimos años hemos traspasado 
todos los umbrales de creatividad de 
dinero desde la nada. 
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Endeudarse en yenes baratos para 
invertir en activos de más riesgo ha sido 
un modus vivendi en el ya clásico carry 
trade del yen. Japón es, de facto, el mayor 
tenedor de bonos americano 

Ahora, sí el banco nipón interviene 
para parar la depreciación del yen y evi- 
tar que la inflación se dispare, tendrá 
que apreciarlo comprando con dinero 
creado de la nada, ya que no creo que 
suban tipos por el efecto que tendrá en el 
pago de intereses de la deuda. Veremos, 
por otro lado, si deciden vender bonos 


2011-2015 2016-2020 | 20212024 


estadounidenses, con los efectos que 
esto puede tener en su rendimiento y 
en los mercados financieros, La verdad 
es que todo esto es muy complejo y no 
acabará bien, y debe ser una señal de 
alerta para entender que la deuda es un 
tema principal que debe ser abordado 
por los países occidentales para evitar 
una japonización y estar en modelo sos- 
tenibilidad de lo insostenible, 


Alberto Espelosín es gestor de Renta 4 
Alpha. 
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sentencias, abogacía, bufetes y despachos profesionales. 
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Sánchez decide seguir “con 
más fuerza si cabe” tras cinco 
días de vértigo en el PSOE 


El presidente afirma que el respaldo recibido ha influido en él y promete trabajar 
“por la regeneración democrática” para que los bulos no dominen la política 


CARLOS E.CUÉ 
MADRID 

Justo cuando se había ins- 
talado el pesimismo total 
en el PSOE, después de su 
visita al Rey en La Zarzuela 
a primera hora de la maña- 
na, Pedro Sánchez dio ayer 
un nuevo giro en su impre- 
visible trayectoria política y 
anunció que no dimite, que 
se queda y seguirá “con más 
fuerza si cabe” al frente del 
Gobierno. No abrió la puer- 
ta a ninguna de las inicia- 
tivas con las que se había 
especulado, como la de so- 
meterse a una cuestión de 
confianza en el Congreso. 
Ni siquiera explicó cuál es 
su plan a partir de ahora, 
qué cambiará, aunque pro- 
metió que trabajará desde 
ahora "por la regeneración 
pendiente de nuestra de- 
mocracia y por el avance y 
la consolidación de dere- 
chos y de libertades”, esto 
es, aunque sin concreción, 
que está pensando en algún 
tipo de plan contra los bu- 
los y contra la política tóxi- 
ca. Pero no hubo anuncios 
sorpresa, más allá del más 
importante, que sigue. 

Simplemente, dijo que 
se queda porque el respal- 
dorecibido en estos días le 
ha llevado a esa decisión, a 
pesar de que es consciente 
de que el origen del proble- 
ma, esto es, el acoso contra 
su familia, seguirá e inclu- 
sosereforzará. La decisión 
fue recibida con críticas du- 
rísimas de la oposición, que 
augura que la crispación, 
lejos de rebajarse, aumen- 
tará. 

Los socialistas, incluidos 
los miembros dela cúpula, 
estaban muy preocupados 
porque Sánchez no le dijo 
nada a nadie hasta el últi- 
mo momento, ni al Gobier- 
noni asu partido, y eso les 
hacía sospechar que estaba 
ultimando la dimisión. Pero 
Sánchez, que siempre ha 
mostrado un gran interés 
porel relato y por elimpac- 
to de ungiro de guion en el 


El presidente del Gobierno, 
Pedro Sánchez, ayer, 
durante su comparecencia 
institucional en La 
Moncloa. srz 


Resalta que 
trabajará “por 
la consolidación 
de derechos 

y libertades” 


La decisión fue 
recibida con 
fuertes críticas 


desde la oposición 


último momento, volvió a 
hacerlo y sorprendió a casi 
todos anunciando que si- 
gue. Era la opción en la que 
querían creer muchos diri- 
gentes consultados en las 
últimas horas: afirmaban 
que irse suponía reventar 
el PSOE y probablemente 
destruir la imagen públi- 
ca del propio presidente, 
que sería tachado de irres- 
ponsable. Lo hizo, además, 
con un discurso lleno de 
suspense en los primeros 
minutos, hasta el punto de 
que cuando anunció que 
se quedaba se oyeron en la 
señal de audio de La Mon- 
cloa los gritos de alegría de 
algunos colaboradores, que 
no sabían qué iba a hacer. 
Enel último momento solo 
fueron informados, además 
del Rey, con el que despa- 
chó a primera hora, María 
Jesús Montero, Félix Bola- 
ños, Santos Cerdán y Óscar 
López, a los que el presi- 


dente citó en La Moncloa 
poco antes para contarles, 
para alivio de todos ellos, 
que finalmente había de- 
cidido quedarse. 

Sánchez no explicó en su 
breve intervención sin pre- 
guntas y sin periodistas en 
las escalinatas de La Mon- 
cloa qué le ha hecho tomar 
esta decisión y qué planes 
tiene a partir de ahora. Se 
limitó a afirmar que está 
muy tocado, él y su familia, 
pero que han decidido se- 
guir por los apoyos que han 
recibido estos días. Unas 
12.000 personas, según la 
Delegación del Gobierno, 
se concentraron el sábado 
frente a la sede del PSOE 
en Madrid para pedirle que 
no dimitiera; cerca de 5.000 
marcharon en la capital el 
domingo bajo el lema “por 
amor a la democracia” y 
también hubo una manifes- 
tación similar en Valencia 
con más de 2.000 asisten- 


tes. Ese mismo día, víspera 
del anuncio del presidente, 
figuras del mundo de la cul- 
tura y los líderes de UGT 
y CC 00 le mostraron su 
apoyo en un acto público 
en Madrid. 

Elarranque del discurso 
de ayer -que Sánchez es- 
cribió solo, sin contar con 
ninguno de sus colabora- 
dores, según fuentes de La 
Moncloa- dejaba la puerta 
abierta a la dimisión. “En la 
carta que escribía la ciuda- 
danía les planteaba si mere- 
cía la pena soportar el aco- 
so que desde hace 10 años 
sufre mi familia a cambio 
de presidir el Gobierno de 
España. Hoy, tras estos días 
de reflexión, tengo la res- 
puesta clara. Si aceptamos 
todos, como sociedad, que 
la acción política permite 
el ataque indiscriminado 
a personas y agentes, en- 
tonces no merece la pena”, 
comenzó. 

Pero en su discurso dio 
un giro para descartar la 
dimisión. “Mi mujer y yo 
sabemos que esta cam- 
paña de descrédito no pa- 
rará. Llevamos diez años 
sufriéndola. Es grave, pero 
no es lo más relevante. Po- 
demos con ella. Lo impor- 
tante, lo trascendente, es 
que queremos agradecer 
de corazón las muestras de 
solidaridad y de empatía 
que hemos recibido en to- 
dos los ámbitos sociales, y 
que han sido importantes 
en la decisión que he to- 
mado. He decidido seguir 
con más fuerza si cabe al 
frente de la presidencia 
del Gobierno de España", 
dijo. “Esta decisión no su- 
pone un punto y seguido, 
es un punto y aparte, se lo 
garantizo. Por eso, asumo 
mi compromiso de trabajar 
sin descanso, con firmeza 
y con serenidad por la re- 
generación pendiente de 
nuestra democracia y por 
elavance y la consolidación 
de derechos y de liberta- 
des”, añadió. 


Contraofensiva 
con movilización 


> Mayoría social. Pedro 
Sánchez, en plena campa- 
ña delas elecciones catala- 
nas del 12 de mayo, apuntó 
ayer a una contraofensiva 
y pidió movilización al 
mundo progresista. “Solo 
hay una manera de rever- 
tir esta situación. Que la 
mayoría social, como ha 
hecho estos cinco días, se 
'movilice en una apuesta 
decida por la dignidad y el 
sentido común, poniendo 
freno ala política de la 
vergúenza que llevamos 
demasiado tiempo sufrien- 
do”, resaltó. El presidente 
aseguró que "esto no va 
del destino de un dirigente 
particular” sino “de decidir 
qué tipo de sociedad" se 
quiere ser. “Nuestro país 
necesita hacer esta re- 
flexión colectiva. Hoy pido 
ala sociedad española que 
volvamos a ser ejemplo, 
inspiración para un mundo 
convulso y herido. Porque 
los males que nos aque- 
Jan forman parte de un 
movimiento reaccionario 
mundial [...]. Mostremos 
al mundo cómo se define a 
la democracia. Pongamos 
fina este fango de la única 
manera posible, mediante 
el rechazo colectivo, sere- 
no, democrático, más allá 
de siglas y de ideologías 
que me comprometo a 
liderar con firmeza como 
presidente del Gobierno", 
remató. 


> Feijóo. La reacción del 
PP alas palabras de Sán- 
chez no se hizo esperar. 

El líder popular, Alberto 
Núñez Feijóo, acusó al 
presidente de pretender 
un “cambio de régimen 
por la puerta de atrás”, 
pero descartó presentar 
una moción de censura. 
Feijóo ya dijo este fin de 
semana que el líder del 
PSOE estaba mostrando 
“tics autoritarios que no se 
habían visto desde Fran- 
co”, pero ayer fue más lejos 
al imputarle el propósito 
de un cambio de régimen, 
mientras el sector duro del 
PP hablaba directamente 
de una “dictadura”. 
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El 43% de los fondos que se autodenomina 
“sostenible” invierte en carbón, gas o petróleo 


Los nombres de los vehículos de inversión “no tienen que ser engañosos”, avisan los supervisores 
bancarios » Estos instrumentos dedican todavía 6.700 millones a empresas de combustibles fósiles 


DANIELE GRASSO 
MADRID. 

Cuando una persona invier- 
tesudinero en un fondo con 
la palabra "sostenible" en su 
nombre espera estar invir- 
tiendo enuuna opción soste- 
nible con el medio ambiente. 
Parece obvio. Pero es proba- 
ble que en realidad esté de- 
dicando parte de su inver- 
sióna financiar empresas de 
combustibles fósiles, princi- 
pales causantes del cambio 
climático. 

El 43% de los fondos de 
inversión europeos que lle- 
van en su denominación la 
palabra “verde”, “sostenibili- 
dad” osus variantes dedican 
parte del dinero a empresas 
que consiguen beneficios del 
carbón, el petróleo o el gas, 
como desvela un análisis de 
los portfolios de miles de 
instrumentos financieros 
realizado las organizacio- 
nes holandesas Follow The 
Money e Investico y en el que 
han participado El País, Le 
Monde y otros siete medios 
europeos. En el mercado 
español, lo hace el 47% de 
estos fondos. La Autoridad 
Europea de Valores y Mer- 
cados (ESMA, por sus siglas 
en Inglés) ha dejado claro en 
sus últimas recomendacio- 
nes que los nombres “no 
tienen que ser engañosos". 
Si un fondo se autodefine 
sostenible, las empresas en 
las que invierte no deberían 
obtener más del 50% de sus 
beneficios del gas, más de 
10% del crudo y más del 1% 
del carbón, 

La mayoría de estos fon- 
dos que se autodenominan 
“sostenibles” dedican solo 
un pequeño porcentaje de 
sus inversiones a empresas 
de energías sucias: menos de 
un 6% de media. Pero es sufi- 
ciente para que hasta 6.700 
millones de euros acaben en 
las compañías que apuestan 
por los combustibles fósi- 
les. Hay además 21 fondos 
de grandes gestoras como 
BlackRock, Amundi o HSBC 
que dedican más del 10% a 
empresas de energías sucias. 

Las diez compañias con- 
taminantes que más reciben 
han captado 2700 millones 
de fondos que deberían ser 
sostenibles con el medio 
ambiente. La inversión en 
proyectos sostenibles tiene 
una larga trayectoria y está 
en constante crecimiento. 


A 


La central de carbón de Niederaussem (Alemania), gestionada por RWE. cerminacts 


Cuando el sector financie- 
ro empezó a hablar de sos- 
tenibilidad se centraba en 
“negocios responsables”, 
como recuerda a este perió- 
dico Rens Van Tilburg, aca- 
démico y economista en el 
Laboratorio de Finanzas de 
Sostenibles. "Lo que se plan- 
teaban los fondos era alejar- 
se de empresas que usaran 
trabajo infantil o produjeran 
armas, por ejemplo”. 

Pero mientras crecía la 
preocupación por el cambio 
climático, más inversores se 
han preocupado por la parte 
medioambiental: “Ahora la 
sostenibilidad es la bande- 
ra que usan todos los que 
comercializan productos 
financieros, todo el mundo 
quiere ser sostenible”, apun- 
ta Van Tilburg. A finales de 
2023, seis de cada diez euros 
invertidos en Europa eran en 
instrumentos de inversión 
sostenibles, según datos del 


proveedor de información 
financiera Morningstar. En 
total, es una cifra enorme: 
52 billones de euros (un “tri- 
lón” en inglés), es decir más 
del doble del presupuesto de 
la UE para la acción climática 
entre 2021 y 2027. 

En España el volumen de 
activos que buscan cumplir 
criterios ASG (ambientales, 
sociales, y de gobernanza) 
se ha multiplicado por cua- 
troentre 2012 y 2022, según 
el mayor estudio del sector. 
La Asociación de Institucio- 
nes de Inversión colectiva 
calcula que los fondos cata- 
logados como "más verdes” 
(artículo 8 u artículo 9) han 
pasado de representar el 
10% de todo el patrimonio 
registrado en fondos en 
marzo 2021 a ser el 34% en 
diciembre de 2023. 

Peroel concepto de “sos- 
tenible" que manejan los 
mercados y el que llega al 


público general no es el mis- 
mo. El primero mira sobre 
todo sí las empresas en las 
que invierten tienen "mitiga- 
ción de riesgos” (consideran 
los riesgos del cambio climá- 
tico para las empresas, y no 
al revés) o son las “mejores 
de la clase”: por ejemplo, 
las mejores entre todas las 
compañías de petróleo dis- 
ponibles. 

Las instituciones euro- 
peas llevan años centrándo- 
se en esta distinta percep- 
ción. Por unlado, no quieren 
decepcionar a los consumi- 
dores realmente interesados 
en productos sostenibles; 
por elotro, pretenden canali- 
zargrandes inversiones enla 
transición hacia unas ener- 
gías más verdes, La norma 
más destacada al respecto 
esel Reglamento de Divulga- 
ción en Materia de Finanzas 
Sostenibles (SFDR, por sus 
siglaseninglés), aprobado en 


ANTES 


Cómo se analizaron 
los datos 


» Participantes. Los 
medios que han participa- 
do en esta investigación, 
conocida como The Great 
Green Investment Investi- 
gation, han sido coordina- 
dos por Follow The Money 
e investico. Se trata de: Le 
Monde (Francia), Handels- 
blatt (Alemania), El País 
(España), De Tijd (Bélgica), 
Borsen (Dinamarca), Der 
Standard (Austria), IRPI 
Media (Italia), Luxembur- 
ger Wort y Luxembourg 
Times (Luxemburgo). 


> Recopilación. Los da- 
tos analizados se han reco- 
pillado a través del portal 
de servicios financieros 
Morningstar, que asegura 
tener la información más 
actualizada sobre los fon- 
dos de inversión y sus car- 
teras. Para paliar los fallos 
detectados en la informa- 
ción de dicho portal, se ha 
recurrido a comprobar las 
carteras con los mismos 
fondos y otras fuentes fi- 
nancieras. 


> Calificativos. Se han 
seleccionado los fondos 
que tuvieran cualquier 
variación de las palabras 
“sostenibles”, “clima” o 
“ESG” en su nombre, tér- 
minos traducidos a todos 
los idiomas europeos. Se 
han analizado todas las 
inversiones de la cartera 
de cada fondo con esos 
términos, comprobando 
que colncidiera con el va- 
lor que Morningstar ofrece 
para el total de inversiones 
del fondo. Si esas cifras 
coinciden (con un margen 
de error del 5%), se consi- 
dera que los datos del fon- 
do son correctos. También 
se han excluido los fondos 
que solo invierten en otros 
fondos de inversión, por- 
que solo se puede compro- 
bar la sostenibilidad de las 
inversiones individuales. 
En total, se analizan 1.277 
carteras. 


2019. Entre otros aspectos, 
pidió que los fondos se eti- 
quetaran con un color (gris, 
verde claro o verde oscuro) 
según el nivel de sostenibili- 
dad de sus inversiones. 

Como explica Pablo Este- 
ban, subdirector de Spainsif, 
el reglamento SFDR ha sido 
sobre todo una herramien- 
ta de divulgación, para au- 
mentar la transparencia y 
lo quelos fondos cuentan de 
sí”. Pero tiene limitaciones: 
“noresponde a todas las ne- 
cesidades que tienen los par- 
ticipantes de los mercados 
financieros. Porque estos ne- 
cesitan criterios y conceptos 
claros que puedan trasladar 
asus inversores en su proce- 
so de comercialización. 

El reglamento, por ejem- 
plo, no fijaba ningún tope 
concreto a la inversión en 
empresas de combustibles 
fósiles, Este y otros vacíos 
legales hicieron que la mitad 
de los fondos “verde oscu- 
ro" (o artículo 9) invirtieron 
también en empresas de 
aviación o de carbón y pe- 
tróleo, incluyendo algunas 
de las más contaminantes 
del planeta, como desveló 
hace un año El País siempre 
en colaboración con Follow 
the Money e Investico. 

La falta de transparen- 
cia y de datos sólidos no ha 
dejado indiferente a la Co- 
misión Europea, que está 
trabajando en una revisión 
del reglamento SFDR para 
esclarecer conceptos e in- 
cluso poder categorizar los 
productos: en última instan- 
cia, aclarar en cuáles com- 
pañías pueden invertir un 
fondo sostenible y en cuá- 
lesno, El regulador europeo, 
mientras, está intentado que 
los productos financieros se 
comercialicen de la forma 
más transparente posible. 
Elresultado son 1.270 fondos 
delos que se han analizado 
cerca de 300.000 inversio- 
nes para centrarnos en las 
que superan los umbrales 
querecomiendael regulador 
europeo. El 43% de estos fon- 
dos contienen en sus portfo- 
liosinversiones en empresas 
que obtienen una parte sig- 
nificativa de su volumen de 
negocio de los combustibles 
fósiles. En el mercado espa- 
ñol, 117 fondos autodenomi- 
nados sostenibles dedican 
1.600 millones a empresas 
de combustibles fósiles. 
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La recaudación crece un 7,5% 
en el primer trimestre por el 
tirón del empleo y los dividendos 


Los ingresos 
procedentes de 
impuestos superan 
los 60.000 millones 


Las cuentas no 
reflejarán hasta 
mayo la subida del 
IVA de la energía 


PABLO SEMPERE 
MADRID 

La recaudación tributaria si- 
gue al alza y encadena otro 
trimestre de cifras récord 
en España. Los ingresos vía 
Impuestos crecieron en mar- 
zo casi un 12% anual, alcan- 
zando la cifra de 14.669 mi- 
llones de euros. Con ella, la 
recaudación total en los tres 
primeros meses del año as- 
cendió a 60.386 millones, lo 
querepresenta un aumento 
del 7,5% sobre el mismo tri- 
mestre de 2023 y una cifra 
no vista hasta la fecha. Este 
se explica en su mayor par- 
te por la favorable evolución 
del impuesto sobre la renta, 
a cuenta principalmente de 
lasretenciones sobre los ren- 
dimientos del trabajo y del 
capital mobiliario. 

Según recalcó la Agen- 
cia Tributaria, la "robustez 
de la creación de empleo” 
y las subidas de salarios, 
pensiones y tipos efectivos 
explican gran parte de la 
mejora. A ello se le suma el 
“impulso” que dan los inte- 
reses de cuentas bancarias 
yel significativo aumento de 
los dividendos. "Ambos con- 
ceptos explican alrededor de 
cinco puntos del aumento 
dela recaudación”, añadió. 

En concreto, los ingresos 
por retenciones del trabajo y 
actividades económicas, que 
sonel principal componente 
del IRPF, crecieron en marzo 
un 10,4% para completar el 
trimestre con un aumento 
del79%. Por su parte, lasre- 
tenciones por rendimientos 
del capital mobiliario subie- 
ron en marzo un 74% y acu- 
mularon un incremento en 
el trimestre del 38,3%. Tras 
el fenómeno están el fuerte 
aumento delas retenciones 
sobre intereses de cuentas 
bancarias y el buen momen- 
to que viven los dividendos 
empresariales, “aunque has- 
ta marzo no se hayan pagado 
los más importantes”. Tam- 
bién muestran avances muy 


La vicepresidenta primera del Gobierno, María Jesús Montero, interviene en el pleno 


posterior a la sesión de contro! al Gobierno, el pasado miércoles en el Congreso. z7: 


elevados lasretenciones por 
ganancias patrimoniales en 
fondos de inversión (76% en 
marzo, 476% en el año). Todo 
esto llevó a que el impues- 
to sobre la renta cosechase 
unos números de más de 
32.000 millones de euros 
en el primer trimestre. 

El resto del crecimiento 
total procede de la mejora 
de los ingresos brutos por 
el IVA, desde este mes au- 
pados por la subida de tipos 
en la energía, que pasaron 
del 5% al 10% -hasta mayo 
nose verá enla recaudación 
el reciente incremento has- 
ta el 21%-. También influye 
el aumento de los ingresos 
por impuestos especiales, 
aunque aproximadamente 
la mitad del mismo se debe 
medidas normativas como 
la subida del tipo en el im- 
puesto sobre la electricidad 
y el impacto estadístico del 
impuesto sobre plásticos no 
reutilizables, que comenzó 
a recaudarse en febrero de 
2023. Ambas figuras ingresa- 
ron 26.600 y 4.880 millones, 
respectivamente. 

Pese a la recuperación 
paulatina de los tipos im- 
positivos en varios de los 
gravámenes que afectan a 
la energía, la Agencia Tribu- 
taria recordó que las medi- 
das puestas en marcha por 
el Gobierno para combatir 
la crisis inflacionista siguen 
restando ingresos. En con- 
creto, en el primer trimes- 


tre destacan 550 millones de 
pérdida de recaudación por 
el descuento en el IRPF alas 
rentas bajas y otros 440 mi- 
lones por la rebaja del IVA 
en los alimentos básicos. 

El impuesto de socieda- 
des, la tercera gran figura 
impositiva tras el IRPF y el 
IVA, sigue sin ser relevante 
aestas alturas del año para 
evaluar la situación econó- 
mica. Solo el mes que vie- 
ne, con la presentación del 
primer pago a cuenta, se 
podrá hacer una valoración 
enese sentido. Hasta marzo, 
la recaudación fue negati- 
va por la realización de las 
devoluciones de la última 
campaña, sin contar apenas 
con ingresos. 


Administraciones 
El déficit de las Adminis- 
traciones públicas, exclu- 
yendo del cálculo a las 
corporaciones locales, se 
situó en 12.031 millones a 
cierre de febrero, lo que re- 
presenta un 0,78% del PIB 
y un aumento del 17,6% en 
comparación con el mismo 
periodo de 2023. Según Ha- 
cienda, si se considera la 
ayuda financiera, el porcen- 
taje respecto al PIB se man- 
tiene estable y la cifra total 
varía mínimamente, alcan- 
zando los 12.035 millones. 
Tras estas cifras están, 
entre otros, el incremento 
del gasto, que subió un 6.5% 
aupado por las partidas de 


intereses de la deuda, que 
crecieron un 25,2% ola remu- 
neración de los funcionarios, 
quelo hicieron un 5,7%, 

En términos de subsecto- 
res, la Administración cen- 
tral acumula la mayor parte 
del agujero fiscal, con 8.445 
millones, reflejando un creci- 
miento del 32% en el último 
año, equivalente al 0,55% del 
PIR. El Estado presentó un 
desequilibrio de 9.309 mi- 
llones, con una reducción 
del 0,7%, mientras que los 
organismos de la Adminis- 
tración central registraron 
un superávit de 864 millo- 
nes, un 27,3% menos anual. 
La evolución hasta marzo 
muestra que el déficit del Es- 
tado continúa la senda des- 
cendente iniciada en 2021 y 
quese ha mantenido en 2022 
y 2023 como consecuencia 
dela mejora de la actividad 
económica y del empleo”, 
explicó Hacienda. 

El déficit de las comuni- 
dades autónomas, por su 
parte, ascendió a3.546 millo- 
nes, lo que supone el 0,24% 
del PIB. Este indicador seha 
triplicado en un año debi- 
doal incremento de gastos, 
mientras que los ingresos se 
mantuvieron estables. Los 
ingresos fiscales aumenta- 
ronun 2,6%, destacando los 
de renta y patrimonio, que 
crecieron un 34%. Por su par- 
te, es llamativo el aumento 
del6.5% en la remuneración 
de asalariados. 


El IPC repunta al 
3,3% en abril por el 
alza del combustible 


La tasa subyacente se modera cuatro 


décimas, hasta el 2,9% 
DENISSE LÓPEZ María Jesús Fernández, 
MADRID analista de Funcas, deta- 


La inflación repuntó leve- Ila que el índice general de 
mente en abril hasta el 3,3%, precios se resistió a bajar 
según adelantó ayer elInsti- como consecuencia de los 
tuto Nacional de Estadística carburantes, que acumi 
NE). Se trata de una décima aumentos ininterrumpidos 
másrespecto ala tasaquese — prácticamente desde que 
registró en marzo, aunquela inició el año. La gasolina y 
subyacente -que excluye la el diésel han recuperado va- 
energía y los alimentos fres-— lor debido a los constantes 
cos- continúa por la senda recortes de oferta llevados 
de la moderación al pasar a cabo por la Organización 
del 3,3% al 2.9%. de Países Exportadores de 

Esta cifra refleja la Petróleo (OPEP), que buscan 
desescalada en los precios — atodacosta mantener alalza 
delos artículos que compo- los precios internacionales 
nen la cesta de la compra — deloronegro. A ello se sumó, 
delos españoles analizados en abril, la confrontación di- 
porel IPC, sí bienen la evo- recta entre Irán e Israel. La 
lución mensual se siguen tensión en Oriente Próxi- 
apreciando los vaivenes del mo tensionó el mercado de 
llamado efecto escalón por crudo, ocasionando que el 
larecuperación de los tipos precio medio de la gasolina 
ordinarios en los impuestos tocara la semana pasada un 
energéticos tras las rebajas nuevo máximo anual, En 
durante lo peor de la crisis. concreto, el litro se situó en 
de la electricidad. De he- los 1,68 euros, su nivel más 
cho, este es el segundo mes alto desde octubre del año 
consecutivo con ascensos pasado. Y aunque el diésel 


en el índice. cortó su racha, en lo que va 
El Ministerio de Econo- de 2024 ha subido un 4,3%. 
mía achaca el dato al incre- Con todo, el precio del 


mento del precio del gasy de combustible en España si- 
los alimentos. Aunque habrá gue por debajo de la media 
que esperar hasta la confir- dela eurozona, donde según 
mación -se publica el 14 de elúltimo Boletín Petrolero, el 
mayo- para conocer la va- litro de gasolina costaba 1,86 
riación exacta de ambos gru-— euros. Son casi 20 céntimos 
pos, si se echa la vista atrás más que en las estaciones 
se observa que hace unaño, de servicio nacionales, Lo 
el gas natural retrocedió un mismose aplica para el dié- 
69% respecto a abril de2022, sel, en parte gracias al menor 
mientras que enesta ocasión coste de la materia prima, 
se espera una tasa positiva pero sobre todo porque las 
por el llamado efecto base. tasas impositivas son me- 
La cesta de la compra, por nores que en el resto de la 
su parte, subió entonces un Unión Europea. 

12.9% y se espera que en esta De manera opuesta, la 
ocasión el aumento seama- luz continúa abaratándose 
yor. En sentido contrario, el y todo apunta a que abril 
INE destacó la bajada inte- — será el mes más barato de 
ranual de los precios en el lahistoria del mercado eléc- 
ocio y la cultura. trico español. 


Tasa interanual del IPC en España En% 

Índice general sin alimentos no elaborados ni productos energéticos 
Índice general O= 
Ma 108 Indice subyacente O= 
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La Seguridad Social dejará computar cinco 
años de prácticas a los becarios para la pensión 


Los periodos no remunerados, que hasta ahora no contaban en la carrera de cotización, 
se podrán incorporar mediante un pago de unos 290 euros por mes 


EMILIO SÁNCHEZ HIDALGO 
MADRID 

Desde el 1 de enero de 2024 
las prácticas no remunera- 
das cuentan en la carrera 
de cotización. Esos perio- 
dos, tan a menudo un foco 


mento que contemplaba la hay varios requisitos. El prin- 
incorporación de periodos — cipalesla acreditación dela 
previos, como el queselanza realización de las prácticas 
ahora. Esa ventana se vuel- mediante un certificado que 
ve a abrir para esos estu- expida la universidad ocen- 
diantes “Ahora es labor de tro educativo, en el que se 
todos y todas mentalizar a deberá especificar si fueron 


de precariedad y que a veces los jóvenes de que formar remuneradas o no y su du- 
se cronifican durante años, parte de este sistema y ge- ración en días. Este certifica- 
ahora computan como tiem- nerar futuros derechos con do podrá ser elaborado por 


potrabajado de cara a la fu- 
tura jubilación. Una vez en 
marcha este nuevo derecho 
para los becarios presentes 
(569.826 desde enero), el Eje- 
cutivo haregulado el acceso 
a él para los becarios pasa- 
dos, una normativa que en 
breve entrará en vigor con 
su publicación en el Boletín 
Oficial del Estado. 

El Ministerio de Seguri- 
dad Social confirmó a El País 
queayer aprobó el reglamen- 
to que articulará la posibili- 


un inicio más temprano de la empresa enel caso delas 
su carrera de cotización solo prácticas remuneradas. 
tiene ventajas. El sistemales Además, se establece un 
necesita tanto como ellosle plazo máximo de dos años 
necesitan a él”, añadió la mi- para formalizar el convenio. 
nistra de Seguridad Social. 24 meses después de la pu- 
blicación en el Boletín Oficial 
Plazo hasta 2026 del Estado se cerrará esta 
La orden establece que se ventana, así que, como tar- 
puede incorporar un máxi- de, habría que realizar este 
mo de cinco años de prácti-— trámite a finales de abril o 
cas, vehiculados a través de principios de mayo de 2026. 
un convenio especial. Este Cabe destacar que, a diferen- 
tipo de acuerdos son habi- cia dela cotización habitual, 
tuales y la Seguridad Social esta se centra en la cober- 


dad de que quienes han sido ya los contempla para dife- tura a las prestaciones de 
becarios no remunerados Laministra de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, Elma Saiz. zre rentes casuísticas. La Teso- jubilación; no aporta en el 
en cualquier momento de reria General dela Seguridad cómputo para los periodos 
su vida puedan sumar esos esa opción en el pasado”, en régimen de formación esteaño,lasprácticasnore- Social calculará el importe de desempleo. 

periodos a su carrera de co- dice la ministra Elma Saiz, profesional intensiva, y los muneradas que se podrán — delacotización a ingresaren "Esta medida represen- 
tización, así como las prác- — endeclaraciones facilitadas de enseñanzas artísticas — incorporar al periodo deco- — cadacaso, cuantía quesepo- ta la mejor definición del 
ticas remuneradas previas por su departamento. superiores, profesionales — tización son aquellas desa- — dráabonar en un pagoúnico Gobierno de justicia social", 


a 2011. Podrán incorporar Entrelosbeneficiariosde y deportivas del sistema — rrolladasantes del1deenero — ofraccionado en varias men- insistió Saiz. “El Gobierno ha 
hasta un máximo de cinco — estederechoestánlosalum- educativo. La orden tam- — de2024. Y no hay límite:las — sualidades. Podrán ser tan- escuchado un clamor de mu- 
años abonando un pago ala — nosuniversitarios que hayan bién habilita esta posibili- prácticas de hace décadas — tascomoel doble de aquellas chos colectivos cuyo trabajo 
Tesorería GeneraldelaSegu- cursado prácticas formati- dad para los doctorandos también se pueden sumar. para las que se formalice el. ha sido motor de progreso 
ridad Social, arazón de unos — vosen títulos oficialesopro- que hubieran participado Por su parte, los periodos convenio. Es decir, sisequie- para nuestra sociedad du- 
290 euros por mes. "Ampla- — piosdelos centros universi-— enellos antes de febrero del formativos remunerados — reincorporar un periodo de rante años. Debemos, como 
moslos derechos delos más — tarios, asícomo en másteres— 2006(despuésentróen vigor que se podrán incorporar prácticas de cinco meses, se sociedad, sentirnos orgu- 
jóvenes, de personas quese — deformación permanenteo el Estatuto del Personal In- son aquellos realizados an- puede pagar en un máximo — llosos de que lo público sea 
están incorporando ahoraal — diplomas de expertos, Tam- — vestigador en Formación, lo tes del 1 de noviembre de de diez mensualidades. Por sinónimo de garantía y con- 
mercado laboral, pero tam- bién se podrán beneficiar que ya fijala cotización por 2011. En octubre de aquel — un periodo de esas caracte- fianza. Por eso, ha llegado el 
bién reparamos los desequí-— los alumnos de Formación estos periodos). año se aprobó la cotización rísticas el pago rondaría los momento de facilitar a miles 
librios y abrimos la ventana Profesional, salvo cuando Comolosbecariosnore- de las prácticas remunera- 1.500 euros. Para acceder a de personas una vía para re- 
a aquellos que no tuvieron sus prácticas se prestasen munerados cotizan desde das y se habilitó un instru- — estos periodos de cotización — cuperar este derecho”, 


Hacienda devuelve 300 millones por sociedades hasta 
marzo tras la sentencia contra la reforma de Montoro 


CINCO DÍAS nisterio, se recoge una re- cuentas oficiales, si bien las elevar la recaudación y que imponibles negativas; la 
MADRID ducción de ingresos de 115. consecuencias finales son fue muy contestada porlas introducción de un nuevo 
La Agencia Tributaria ha millones por este tributo. impredecibles. Varios ex- Los expertos empresas. El reciente fallo límite ala aplicación delas 
registrado hasta la fecha Este detalla que “entre las — pertos fiscales consultados cyantifican el acotó los futuros reintegros deducciones por doble im- 
una devolución de 300 mí- operaciones de mayor im- ensumomentocifrabanlas impacto del fallo “9uelas compañías -con posición: y la obligación de 
llones de euros vinculada al portancia cuantitativa” fi- devoluciones a cargo del anterioridad a la senten- integrar automáticamente 


reciente fallo que declaró gura “una devolución ex- Estado en varios miles de €M Varios milesde <ia- hubiesen hecho uso en la base imponible los de- 


inconstitucional la refor- — traordinaria derivada de millones. millones deeuros desu derecho a instar la — terioros de participaciones 
ma en el impuesto de so- la sentencia del Tribunal Elpasadoenero,elCons- rectificación decada una que hubieran sido deduci- 
ciedades que llevó a cabo Constitucional que decla- titucional tumbó parte de de sus autoliquidaciones. dosen ejercicios anteriores. 
el exministro de Hacien- ra la inconstitucionalidad la reforma llevada a cabo El Gobierno Las modificaciones del Las dos primeras medidas 


da Cristóbal Montoro. En de determinadas medi- en 2016porelGobiernodel del PP endureció impuesto de sociedades solo eran aplicables a las 
la actualización del infor- das adoptadas en el RDL PP enelimpuesto sobre so- a las que hacía referencia grandes empresas, mien- 


me Principales indicadores 3/2016, por un importe su: ciedades, una medida que 13S deducciones el tribunal de garantías tras que la tercera podía 
de la actividad económi- — periora 300 millones”. Esta endureció fuertemente las Previstas para incluían la fijación de to- afectar a cualquier sujeto 
ca y financiera del Estado, — cantidad esla primera dela deducciones previstasenel recaudar más pes más severos para la pasivo de este tipo de im- 


publicada ayer por elmi- que hay constancia enlas — gravamenconelobjetivode compensación de bases puesto. 
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La punta del iceberg / Manuel Alejandro Hidalgo 


¿El turismo es 
un gran invento? 


La llegada masiva de viajeros ha detonado el hartazgo en las comunidades que más visitantes 
reciben, espoleadas por la reflexión sobre el efecto de ciertas externalidades negativas 


1 Plan de Estabilización 
español de 1959 impulsó 
el crecimiento excepcional 
de la economia española 
al permitir la sustitución 
de los sectores primarios 
por otros elevando la pro- 
ductividad y mejorando 

el nivel de vida de los españoles. Ayudó a 

financiar esta inversión un bum turístico 

con un evidente impacto significativo en el 
desarrollo económico de los años sesenta. 

La construcción de infraestructuras para 

atraer turistas y el redescubrimiento del 

patrimonio histórico español contribuyeron 
al “desarrollismo” de la década. El turismo, 
fundamental para la economía española, 
generó ingresos clave y transformó la socie- 
dad. Títulos de la época como El turismo es 
un gran invento, con el inolvidable Martínez 

Soria, son un claro reflejo de lo ocurrido, 

Sin embargo, a pesar de sus claros bene- 
ficios, la masificación del turismo en años 
recientes ha generado saturación y cierto 
hartazgo en las comunidades más turísti- 
cas, lo que exige de una reflexión sobre los 
desequilibrios que genera dicha actividad. 
La protesta reciente en Canarias mostró, en 
cierto modo, esta tendencia. 

Es razonable que, para muchos, resulte 
incomprensible que una población que vive 
de una actividad económica determinada 
pueda rebelarse contra de ella. El turismo 
es una fuente de Ingresos, genera riqueza y 
actividad, crea empleo y permite a poblacio- 
nes enteras vivir de sus recursos naturales 
(sol, playa o montaña) o de su patrimonio 
cultural. ¿Por qué pensar en poner coto aun 
yacimiento de riqueza que solo está esperan- 
do a que lo tomemos con nuestras manos? 

La irrupción de un turismo mucho más 
masificado gracias a la revolución de las 
nuevas plataformas ha detonado esta dia- 
léctica, espoleada por la reflexión sobre el 
efecto de ciertas externalidades negativas 
que un turismo de masa puede provocar. 
Ejemplo claro de dicha dialéctica lo encon- 
tramos en un trabajo de Alberto Hidalgo, 
Massimo Riccaboni y Velázquez, y que en 
un análisis de los apartamentos turísticos 
en Madrid encuentran que estos contribu- 
yen al aumento de los establecimientos y 
el empleo en el sector de la restauración. 
Por cada incremento de 10 habitaciones 
en Airbnb abre un nuevo establecimiento 
de restauración, generando ocho empleos 
adicionales a nivel de barrio. Además, este 
efecto nose límita al entorno cercano de los 
apartamentos, extendiéndose este a áreas 
fuera del centro dela ciudad. Así, el impacto 
positivo es evidente, con una redistribución 
a zonas amplias de la ciudad, por lo que se 
limitarían los impactos negativos en lasáreas 
céntricas que pueden provocar reacciones 
adversas por parte de los residentes. 

Sin embargo, recordemos que cuando 
empleamosllos recursos a favor de una acti- 
vidad, en el corto plazo decidimos dejar de 


Trabajadores de la hostelería sobre el total de trabajadores 


En %. Secciones 55 y 56 CNAE 
10 


172008 
68% 


312018 
95% 


2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 204 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018/2019 2020 2021 2002 | 2023 


ELN TENCADO / CINCO DÍAS 


Turistas en Sevilla en octubre de 2023. paco puentes 


hacer otras cosas (costes de oportunidad). 
Así, el estudio sugiere que la apertura de 
nuevos negocios puede desplazar a otros 
establecimientos que no estaban previa- 
mente orientados al turismo. Por lo tanto, 
aunque el efecto en términos de empleo 
sea positivo, puede ser menor que el que 
refleja la generación directa de empleo. 

Y es que no debemos obviar posibles 
efectos negativos, como el incremento en 
el precio de los alquileres, la pérdida del 
comercio local y las molestias ocasionadas 
por los flujos turísticos, como el ruido y la 
congestión (externalidades). Por ejemplo, 
Mariona Segú y coautores, al tratar de iden- 
tificar el efecto causal de la actividad de 
Airbnb en Barcelona, encuentran los efectos 
habituales: un incremento promedio de los 


alquileres, que asciende al 1,9% en este caso, 
o aumentos del 5,2% y 3,7% en los precios de 
venta y en los precios anunciados de vivien- 
das, respectivamente. 

No cabe duda pues de que existe una dia- 
léctica entre los efectos positivos y negativos 
del turismo, no solo en una localidad, sino 
además en el conjunto de una economía 
regional o nacional. Ante esto es necesario 
hacer varias consideraciones. 

En primer lugar, resulta evidente que 
cualquier restricción a una actividad que 
genera valor añadido, empleo y riqueza no 
debería llegar a limitar su desarrollo. Los 
beneficios son claros en términos de empleo 
y rentas España cuenta con un capital turís- 
tico (historia y clima) que puede y debe ser 
desarrollado. Las externalidades del turismo 


noson todas necesariamente negativas, sino 
que también pueden ser positivas, como un 
mayor reconocimiento de este capital y, por 
ende, de su protección y mejora. Los activos 
turísticos seguirán siéndolo siempre que se 
les cuide y se perpetúen. 

Sin embargo, como segunda considera- 
ción, puede que no sea socialmente óptimo 
mantener una apuesta sin establecer límites 
que puedan generar dinámicas contrapro- 
ducentes alargo plazo y, por lo tanto, minar 
la valía del sector. 

Así, es relevante el trabajo de Ivan Ko2ié 
quien intentó analizar el impacto que el tu- 
rismo tiene en el desarrollo a largo plazo 
de las regiones. Es importante señalar que 
cuantificar este efecto es muy complica- 
do y los resultados en ningún caso pueden 
considerarse definitivos ni concluyentes. 
Sin embargo, ante un debate habitualmen- 
te simplificado, es interesante Incorporar 
estos resultados para entender sobre qué 
discutimos. 

Así, Kozié explica que una apuesta por 
el sector turístico puede reducir el creci- 
miento a largo plazo de una región o país. 
La razón principal es lo que podríamos 
denominar Beach Disease, similar al mal 
holandés, asociado a la llamada trampa 
del desarrollo, Al ser el turismo un sector 
intensivo en mano de obra que requiere 
poca preparación y cualificación, pero que 
al mismo tiempo genera retornos relati- 
vamente altos a quienes en él participan 
comparado con la inversión necesaria, sobre 
todo trabajadores, logra desplazar a otros 
sectores que necesitan una mayor dota- 
ción de mano de obra cualificada. El efecto 
más inmediato de la presencia de sectores 
intensivos en mano de obra no cualificada 
es una reducción del nivel educativo de los 
trabajadores, lo que lima el crecimiento 
económico a largo plazo. Así, una alta es- 
pecialización en el turismo tiene un fuerte 
efecto a largo plazo debido a un coste de 
oportunidad, dado un menor “incentivo al 
estudio”. Esto es lo que encuentran Javier 
Capó, Antoni Riera y Jaume Rosselló Nadal 
para Canarias y Baleares. 

Noresulta extraño, pues, que cierta par- 
te de la población de estas regiones vean a 
este sector como un limitante a largo plazo 
de su bienestar, sobre todo cuando la espe- 
cialización logra desplazar a buena parte 
delresto de actividades. Sin embargo, no se 
confundan, creo que nadie sensato habla de 
prohibir o impedir en términos absolutos 
ciertas actividades. Pero sí comprender que, 
quizás, una de las razones que ha limitado 
la expansión de la productividad en España 
en estas últimas décadas puede ser nuestra 
especialización en sectores intensivos en 
mano de obra no cualificada. Y aquí estaría 
el turismo. 


Manuel Alejandro Hidalgo es profesor de 
Economía Aplicada de la Universidad Pablo 
de Olavide y economista de EsadeEcPol. 
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Los centros de datos quieren tener 
sus propios reactores nucleares 


Las grandes tecnológicas ven en esta fuente de energía una vía para satisfacer su 
altísima demanda energética, disparada desde que irrumpió la inteligencia artificial 


MANUEL G. PASCUAL 
MADRID 

Sam Altman, máximo res- 
ponsable de OpenAl, la em- 
presa creadora de ChatGPT, 
lanzó una advertencia en 
enero en el Foro de Davos: 
la industria de la inteligen- 
ciaartiicial A) está a punto 
de provocar una crisis ener- 
gética. La nueva generación 
de IA generativa consumi- 
rá mucha más energía de lo 
previsto, dijo ante los princi- 
pales líderes y empresarios 
del mundo, hasta el punto 
de poner en jaque las re- 
des energéticas mundiales. 
“No hay manera de llegar sin 
cambios drásticos”, espetó. 

Ese “cambio drástico" al 
que se refería es la llamada 
energía nuclear avanzada, 
término en el que se inclu- 
yen los reactores de bolsillo 
y la fusión nuclear, ambos 
todavía en fase experimen- 
tal. Varias empresas se han 
fijado en esta alternativa, 
queles aportaría autonomía 
energética y un mayor con- 
trol de los costes. La Admi: 
nistración Biden no lo ve con 
malos ojos. La secretaria de 
Energía, Jennifer Granholm, 
se reunió en marzo con va: 
rías big tech, entre ellas 
Amazon, Google y Microsoft. 
para explorar fórmulas ima- 
Binativas para abastecerlas, 
Uno de los temas tratados 
fue el encaje de pequeños 
reactores nucleares en los 
centros de datos. 

Las últimas estimaciones 
dicen que ya se dedica un 8% 
dela energía mundial a la IA, 
que se consume alimentan: 
do los procesadores en los 
que se entrenan los mode- 
los y alojan los sistemas. Y 
esa cifra, vaticina Altman, 
se quedará corta dentro de 
poco tiempo, según vayan 
sumándose usuarios y sur- 
giendo nuevas versiones de 
ChatGPT, Gemini o Copilot, 
que requerirán más y más 
poder de cómputo. “Me ale- 
gra que dijera eso en Davos. 
He visto una constante mi- 
nimización y negación sobre 
los costos ambientales de 
la industria de la IA desde 
que comencé a publicar so- 
bre ello en 2018”, ha escrito 
Kate Crawford, una de las 
investigadoras de referencia 
enla huella dela TA. 

Las big tech ya han dado 
los primeros pasos hacia la 
era nuclear, una fuente de 


energía enretroceso en Occi- 
dente (se desmantelan más 
reactores delos que se cons- 
truyen) con algunas grandes 
excepciones: EE UU, Francia, 
Reino Unido y varios países 
de Europa del Este. Las em- 
presas, por su parte, la con- 
ciben como una forma de 
asegurarse un suministro es- 
table y duradero de energía 
en un contexto en el que la 
oferta no da más de sí. Altos 
ejecutivos de Google dijeron 
al The Wall Street Journal 
que consideran la posibili- 
dad de firmar acuerdos de 
compra con desarrolladores 
de pequeños reactores nu- 
cleares. “Creo que la energía 
nuclear, especialmente la 
más avanzada, está hacien- 
do muchos progresos”, dijo 
Maud Texier, responsable 
global de energías limpias de 
Google. Fuentes de la com- 
pañía no confirman a El País 
que la vía nuclear sea una 
opción de futuro, aunque 
tampoco lo niegan. Google 
firmó hace poco con Micro- 
soft y Nucor un acuerdo 
para “acelerar tecnologías 
de energía limpia avanzada", 
entre las que se incluye la 
“nuclear avanzada”. 


Microsoft 
Microsoft cerró en octu- 
bre de 2023 acuerdos de 
compra con la estadouni- 
dense Helion Energy por 
los que recibirá a partir de 
2028 energía obtenida por 
fusión nuclear, una técnica 
aún más teórica que prác- 
tica. A diferencia de la fi- 
sión, no produce residuos 
radiactivos. Preguntada 
por este periódico sobre 
su estrategia en el ámbito 
nuclear, la compañía remite 
a un documento del pasa- 
do diciembre titulado Ace- 
lerando un futuro libre de 
carbono, en el que se deja 
claro que las “energías nu- 
cleares avanzadas”, y los re- 
actores tradicionales, son 
uno de los pilares sobre los 
que pivotará el giro verde 
de Microsoft, si bien no se 
habla de plazos ni fechas. 
AWS, la división de 
computación en la nube de 
Amazon, ha comprado re- 
cientemente un gran centro 
de datos en EE UU ubicado 
junto a la sexta mayor cen- 
tral nuclear del país, que 
le suministra el 100% de la 
energía a precio fijo. “Para 


Vista general de las cuatro torres de refrigeración de la central nuclear de Mochovce, en Eslovaquia, cerry maces 


complementar nuestros pro- 
yectos de eólica y solar, que 
dependen de las condicio- 
nes climáticas para generar 
energía, también estamos 
explorando innovaciones 
y tecnologías e invirtiendo 
en otras fuentes de energía 
limpia y libre de carbono. El 
acuerdo con Talen Energy [la 
dueña de la citada central 
nuclear estadounidense] 
para una energía libre de car- 
bono es un proyecto que va 
en esa dirección, dicen a El 
País fuentes de la compañía. 

La idea de que la energía 
nuclear es la salvación de la 
IA está calando entre la jet 
set de Silicon Valley. Sam Alt- 
man es uno de sus grandes 
valedores. Está tan convenci- 
do del futuro de la propuesta 
de Helion Energy, pionero 
dela fusión nuclear, que ha 
invertido en ella375 millones 
de dólares. También preside 
una startup, Oklo, que pre- 
tende diseñar y fabricar re- 
actores nucleares de fisión 
como los que se usan hoy 
en día, pero mucho más pe- 
queños (los llamados SMR, 
siglas inglesas de pequeño 
reactor modular). 

Bill Gates es otro de los 
magnates tecnológicos con 
intereses en los SMR. Su em- 


presa TerraPower trabaja en 
unreactor nuclear de sodio, 
una variante también expe- 
rimental que, si prospera, 
promete ser 25 veces más 
barata quela fisión nuclear. 
El ingeniero jefe de IA 
generativa de Meta, Sergey 
Edunov, dijo hace unos me- 
ses que solo harían falta dos 
grandes reactores nuclea- 
res para cubrir la demanda 
mundial de energía prevista 
paralA en 2024, incluyendo 
la alimentación de modelos 
ya operativos y el entrena- 
miento de los nuevos. 
¿Menerecorridola vía nu- 
clear? “Nohay avances en el 
horizonte que permitan el 


La idea de que esta 
energía es vital 
para la IA cala 
entre la jet set’ 

de Silicon Valley 


Altman y Gates 
invierten en los 
SMR, pequeños 
reactores 
nucleares 


despliegue inmediato de los 
SMR, que hoy se encuentran 
enla fase inicial de creación 
de prototipos en numerosos 
países. Esta opción solo se- 
ría viable si hablamos de un 
plazo de décadas”, sostiene 
la ingeniera Heidy Khlaaf, 
especialista en evaluación, 
especificación y verificación 
de aplicaciones informáti- 
cas complejas en sistemas 
críticos para la seguridad. 
Países como Reino Unido, 
Francia, Canadá o EE UU tie- 
nen planes para desarrollar 
este tipo de instalaciones, 
pero no antes de 20 años. 
Khlaaf ve con especial 
preocupación el hecho de 
que Microsoft haya puesto 
unalA generativa a trabajar 
en el papeleo para lograr li- 
cencias nucleares, un proce- 
so que puede llevar años y 
costar millones de dólares. 
“Esto no es un ejercicio de 
marcar casillas, sino un pro- 
ceso de seguridad en sí mis- 
mo. Considerar estos proce- 
sosregulatorios como mero 
papeleo engorroso dice mu- 
cho de su comprensión, o 
falta de ella, dela seguridad 
nuclear”, remarca. 
¿Esrealista fiar el futuro 
delalA ala fusión nuclear? 
Las estimaciones más op- 


timistas de Helion Energy 
dicen que en 2029 podrá 
producir suficiente ener- 
gía como para abastecer a 
40.000 hogares medios de 
EE UU. Se estima que Chat- 
GPT consume ya el equiva- 
lente a 33.000 hogares. 

La irrupción de la IA ha 
agitado el tablero energé- 
tico mundial. La mayoría 
del consumo asociado a los 
modelos de lA generativa se 
produce en la fase de entre- 
namiento, un proceso clave 
en el desarrollo de los mis- 
mos que consiste en mos- 
trarle al algoritmo millones 
de ejemplos que le ayuden 
a fijar patrones con los que 
predecir situaciones. 

Para ello, la mayoría de 
data centers utiliza proce- 
sadores avanzados llamados 
GPU, que necesitan mucha 
energía para funcionar, cin- 
co veces más que los con- 
vencionales (CPU). Dicho 
entrenamiento requiere de 
decenas de miles de GPU, 
que necesitan operar 24/7 
durante semanas o meses. 
Una vez. entrenado el mode- 
lo, hace falta alojar y explo- 
tar los datos sobre los que 
trabaja, y esto se hace en los 
centros de datos, que deben 
funcionar día y noche. 
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Escrito en el agua 


La vivienda pide mucha más oferta 
y mucho menos intervencionismo 


Por José Antonio Vega. El asunto de las casas condiciona toda la economía 
y tiene mal remedio, con los salarios corriendo siempre detrás de los precios 


Periodista 


1 Gobierno ha prometido 
solemnemente que el nú- 
cleo duro de su política 
económica y social en esta 
legislatura será la vivienda, 
quese ha convertido en un 
problema rresoluble para 
la mayoría de la población 
Joven, un problema agravado en parte por 
las políticas intervencionistas de Sánchez 
y aleadas por sus socios. Los precios han 
subido casi un 50% en los últimos ocho años 
con una aceleración continua, en tanto que 
los sueldos corren desesperadamente detrás 
de ellos con un alza del 12% en el mismo 
periodo (un 25% para los jóvenes), en tanto 
que la financiación tiene un coste cercano 
al 4%, frente al cero de 2015. 

Además de ser una montaña inabordable 
para buena parte dela población, la vivien- 
da condiciona el comportamiento de toda 
la economía, y no para bien. Absorbe tanta 
renta que limita el consumo, distorsiona la 
inversión y el ahorro e impide capitalizar la 
economía; desequilibra el modelo de creci- 
miento y la estructura de la riqueza de los 
particulares; impide la movilidad laboral y 
amanera la asignación de recursos del factor 
trabajo reduciendo la productividad; retrasa 
la emancipación de la población, límita sus 
índices de natalidad y estimula el envejeci- 
miento, con el consiguiente sobrecoste de 
protección. 

El expediente de este Gobierno no es el 
mejor del mundo para asunto de tal enver- 
gadura, aunque el de los anteriores deje 
bastante que desear, y la experiencia diga 
queno hay milagros y que las cosas siempre 
han ido a peor. Las iniciativas recientes en 
la materia tienen un carácter intensamente 
intervencionista y no han frenado el ascen- 
so de los precios, que han entrado en una 
especie de espiral propia de tiempos de 
burbuja; han limitado la oferta de alquilar 
sin moderar las tarifas, con descensos en 
la disponibilidad de casas del 30%, según 
cálculo reciente de la patronal de las inmo- 
biliarias; y han generado una dosis adicional 
de inseguridad jurídica en los propietarios 
frente a los inquilinos y, lo que es más grave, 
ante las ocupaciones, que se ha tratado de 
aliviar con la última normativa. 

El mercado está doblemente desequili- 
brado. Primero, soporta una demanda muy 
superior ala oferta por el fuerte crecimiento 
en el número de hogares de los años pasa- 
dos y el esperado para los venideros, con el 
consiguiente incremento desbocado de los 


Edificios de viviendas en Madrid. sauve: sáxciez 


precios. El Banco de España ha cuantifica- 
dola semana pasada en 600.000 viviendas 
nuevas la necesidad de construcción resi- 
dencial para alcanzar el equilibrio en un par 
de años, algo muy alejado de la marcha de 
la inversión en construcción por parte de 
los promotores. 

Y segundo, concentra su estrés en las 
grandes ciudades y zonas de influencia, ade- 
más de aquellas en las que redobla la presión 
la actividad turística, donde se concentra la 
mayoría de la demanda joven con empleo en 
losservicios, en los que la pobre productivi- 
dadlimita su capacidad financiera. Todos los 
indicadores de esfuerzo para adquirir una 
vivienda vía hipotecaria o para soportar un 
alquiler están en máximos en tales zonas 
geográficas, pero es en ellas donde está el 
nuevo empleo y, por tanto, el crecimiento 
demográfico, que a su vez funcionan como 
activadores de la dificultad para invertir 
en vivienda. 


Los salarios llevan desde que se inició en 
2015 el actual ciclo de actividad y de recu- 
peración paralela del mercado inmobiliario 
corriendo detrás de los precios delas casas, 
pesealas políticas que han intentado poten: 
ciar aquellos y frenar estos. Y el diferencial 
tenderá a crecer tanto por la situación de 
desequilibrio en el mercado como por la 
falta de productividad dela economía, espe- 
cialmente acuciante en los servicios inten- 
sivos en empleo, que no puede permitirse 
contracciones adicionales a costa de subir 
los costes laborales. 

España tiene las tasas de paro juvenil 
más elevadas de Europa, pero tiene también 
las más altas de parcialidad en el empleo 
(25%) y de temporalidad, que limitan tanto 
la regularidad en la obtención de rentas 
comola facilidad en la concesión de crédito 
por parte de la banca. Además, el Banco de 
España nos recuerda en un vasto informe 
que mientras los salarios medios de los tra- 


bajadores jóvenes (hasta 34 años) han cre- 
cido un 25% desde 2015 a 2022, los precios 
medios de la vivienda (abstracción hecha 
de lasgrandes ciudades donde se concentra 
el empleo nuevo) han subido un 42%, y un 
28,5% los precios de los alquileres. 

La capacidad financiera de las generacio- 
nes más jóvenes es, por tanto, cada vez más 
limitada. La encuesta de estructura salarial 
destaca que además del crecimiento nominal 
más modesto de las remuneraciones, dos 
de cada tres asalariados tienen sueldos in- 
feriores a dos veces el salario mínimo, pese 
ala espiral de este indicador activada por el 
Gobierno desde 2019. 

A esta asimétrica evolución de sueldos y 
precios delas casas hay que sumar el enca- 
recimiento del crédito, que se acerca ya al 
4% en el caso de los préstamos para nuevas 
operaciones, cuando hace tres años era dela 
mitad, y hace ocho el dinero era gratuito para 
combatir la deflación. Por ello la concesión 
de préstamos inmobiliarios ha descendido 
casi un 25% en el último año, el esfuerzo de 
los hogares para financiar la adquisición de 
la casa se acerca al 40% de su renta (38,9%) 
y el número de años (veces la renta bruta 
disponible) para comprarla se acerca a 8 (7). 

La promoción inmobiliaria es ahora muy 
baja, y las enseñanzas de la última crisis 
inmobiliaria no animan a elevarla, tanto 
por la existencia de casas aun sin vender 
como por la dificultad para la banca de 
digerir nuevos episodios de impagos de 
los promotores. Pero flexibilizar la disposi- 
ción de suelo urbanizable por parte de los 
ayuntamientos, con un comportamiento 
más liberal y expansivo de los concejales 
de urbanismo, esos señores con rotula- 
dor rojo que dictan hasta dónde se puede 
construir y dónde ya no, es básico para cu- 
brir la falta de oferta. En las capitales más 
grandes puede haber un déficit de suelo 
disponible urbanizable hoy, pero debe 
resolverse con la calificación de cuantos 
metros sean precisos, que el campo no 
tiene puertas, con la única salvedad de 
preservar los cánones medioambientales. 

Está demostrado que el de la vivienda, 
como casi todos los mercados de bienes y 
servicios, si responde a alguna lógica esala 
dela oferta yla demanda. Es cierto también 
que en España hay una inclinación exten- 
dida por la propiedad, y que tan legítima 
como la fiebre del oro es la del ladrillo. Si la 
oferta es abundante, los precios serán más 
racionales; si se limita, es una invitación a 
otra escalada. 
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lEstado que regresa a Te- 
lefónica, 26 años después 
de abandonar totalmente 
su accionariado, no es el 
mismo de entonces. Pri- 
mero, ahora hay menos 
doctrinarismo que en ple- 
no furor neoliberal de pri- 
vatizarlo todo (Alemania, Francia o Italia 
mantuvieron presencia en sus respectivas 
empresas de telecomunicación) y, segundo, 
el contexto internacional es radicalmen- 
te distinto, lo que dota a la presencia del 
Estado de un contenido muy alejado del 
viejo debate entre público y privado, Aun- 
que algunos, por indigencia intelectual, se 
limiten a repetir clichés de antaño. 

Hoy, el nacionalismo económico está 
en alza. En las autocracias (China, Rusia...) 
pero, también, en Occidente: EE UU, bajo la 
bandera de la ley IRA (Inflation Reducción 
Act de 2022) y en UE, con iniciativas como 
la Autonomía Estratégica Abierta de 2023, 
un giro que se ancla en dos realidades: 
recuperación de medidas proteccionistas 
(Biden promete, ahora, subir aranceles 
en acero y aluminio frente a China) que 
fragmentan el mercado global y recupe- 
ración del papel del Estado como impul- 
sor/financiador de inversión en sectores 
claves (chips, cambio climático, etc.). Esta 
nueva realidad es respuesta a tres cambios 
disruptivos: la conversión de China en la 
mayor amenaza tecnológica, comercial y 
política para Occidente; la debilidad cons- 
tatada por el elevado nivel de dependencia 
de Occidente en productos estratégicos de 
China o Rusia (la pandemia fue un ejem- 
plo) y el resurgimiento de la guerra como 
método legitimado por las autocracias 
para establecer un orden internacional 
alternativo. A ello se une la evidencia de 
que Europa plerde peso al estar quedán- 
dose rezagada respecto a EE UU y a China. 

Este tercio del siglo XXI se está cons- 
truyendo, en gran parte, como reacción al 
fracaso de aquellos dogmas neoliberales 
con que vivimos el primer tercio. Cuando 
el presidente Reagan dijo que "el Estado 
es el problema”, olvidó decir que lo era, 
sobre todo, para los abusones que prefie- 
ren actuar sin reglas ni controles, no para 
aquellos millones que sobreviven gracias a 
su protección. Y que la libertad que predi- 
caba era la del zorro en el gallinero, como 
vimos en la crisis financiera internacional 
de 2008 que si no pasó a catástrofe mun- 
dial fue, precisamente, porque se llamó 
al Estado al rescate del sistema bancario 
en todos los países occidentales con in- 
dependencia del partido que gobernara. 
Sin la intervención del Estado, regulando 
y financiando, la crisis del libre mercado, 
un falso fetiche, habría sido mucho más 
dañina de lo que ya fue. 

El neoliberalismo que se autoproclamó 
triunfante a la caída del muro de Berlín es 
hoy rechazado, incluso, por verdaderos 
liberales, que le acusan de impulsar polí- 
ticas que han generado enormes riquezas 
paralos pocos e inseguridad y desigualdad 
para los demás en lo que Martin Wolf ha 
llamado “40 años de fracaso de las élites”. 

La presencia del Estado es claramente 
hegemónica en las autocracias, con China 
y Rusia como mejores ejemplos de lo que 
el viejo marxismo llamaba capitalismo 
monopolista de Estado: construyendo un 
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de mamá Estado’ 


Por Jordi Sevilla. Hemos vivido ya el ‘Estado leviatán' regulador y el ‘papá 
Estado' del Estado del bienestar; el que vuelve a Telefónica no es ni uno ni otro 


Economista 


modelo de capitalismo ad hoc, desde y al 
servicio de un Estado controlado por un 
partido o por una persona. 

Pero dicha presencia no es menor en 
los países democráticos occidentales con 
capitalismo y empresas privadas. Desde 
la labor legislativa y de regulación (lo que 
explica los intentos de captura que sobre 
él ejercen los grupos de interés), hasta el 
control del cumplimiento de las reglas 
(EE UU ha denunciado judicialmente a 


los grandes grupos digitales por abuso de 
posición dominante e impedir la compe- 
tencia), los diferentes servicios económicos 
esenciales de los que se encarga (infraes- 
tructuras, redes de comunicación, etc.) y, 
también, los servicios públicos prestados 
asus ciudadanos: sanidad, educación, etc. 

Incluso después de los 11 años de man- 
dato de la neoliberal Thatcher, el peso del 
gasto público británico sobre la economía 
apenas si bajó cuatro puntos, hasta situar- 
se enel 40%, cifra que su sucesor, también 
conservador, incrementó enseguida: los 
neoliberales, respecto al Estado, decían 
una cosa pero practicaban otra. Por ejem- 
plo, ni una sola de las privatizaciones de 
empresas impulsadas por los conservado- 
res españoles favoreció la competencia y 
todas acabaron controladas por personas 
próximas al poder privatizador. 

Después del ejemplo de la crisis finan- 
ciera internacional donde, según el FMI, los 
bancos de ocho países recibieron en torno 
1200 millones de dinero público en sus 
rescates, la pandemia fue otro ejemplo de 
la necesidad de un Estado para hacer fren- 
tea situaciones para las que ni el mercado, 
nilo privado, están preparados. 

Asi, hemos vivido el Estado leviatán(re- 
gulador, supervisor, sancionador), el papá 
Estado de la igualdad de oportunidades y 
el cuidado asociado al Estado del bienestar, 
y ahora se anuncia mamá Estado: aquel 
que, sín renunciar a ninguna de estas dos 
funciones, incorpora la tarea de garantizar 


la seguridad estratégica de sus ciudada- 
nos para lo que debe preparar, impulsar, 
incentivar, ayudar al emprendimiento, la 
competitividad y la sostenibilidad de su 
economía, de la mano del sector público 
cooperando con un sector privado que 
piensa en todos sus stakeholders y no solo 
en sus shareholders. 

El debate se plantea en Europa a un 
doble nivel: qué cambios hacer si el nue- 
vo nacionalismo económico lo definimos 
a escala europea (el Informe Letta y las 
propuestas de Draghi centran los términos 
actuales de la discusión, conscientes de 
que hace falta un salto adelante radical) 
y, en todo caso, la tarea de los Gobiernos 
nacionales es consensuar, internamente, 
la definición de sectores estratégicos y los 
mecanismos mediante los cuales mamá 
Estado debe garantizar su desarrollo y 
protección. Entre otros, con presencia ac- 
cionarial o no, en empresas privadas de 
defensa, microprocesadores o comunica- 
ción en un nuevo enfoque de colaboración 
público-privada. 

Demasiadas cosas han cambiado como 
para analizarlas con esquemas periclita- 
dos del pasado. Porque también aquí, para 
articular políticas de país, la escalada de 
crispación en que, algunos, quieren si- 
tuarnos va contra los intereses de España. 
Porque quien, en su caso, debe proteger, 
incluso como accionista, a las empresas 
estratégicas no es un Gobierno, sino el 
Estado. Democrático, por supuesto. 
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Tecnología al servicio de la salud: ¿igual 
en un centro especializado que en casa? 


Dispositivos profesionales tienen su versión doméstica, aunque no todos ofrecen 
los mismos resultados » Es necesario perfilar también si el mal uso acarrea riesgos 


LAURA PAJUELO 
MADRID 


esultados profesionales 

en tu propia casa”. Seguro 

que más de una vez ha en- 

contrado esta promesa en 

productos de belleza, salud 

y cuidado personal. Y sí, es 
cierto que muchos aparatos profesionales 
tienen su versión doméstica, Pero ¿fun- 
cionan igual? ¿Ofrecen resultados simila- 
res? ¿Su mal uso tiene riesgos importantes 
para la salud? Como con todo, depende 
de cada caso, 

Analicemos lo que ocurre con los pro- 
ductos para masajes, contracturas muscu- 
lares, electroestimulación... Curiosamente, 
hay algunos que son iguales tanto para el 
usuario doméstico como para el profesio- 
nal. Hablamos, por ejemplo, de los apara- 
tos de presoterapía como los de Renpho 
-con miles de reseñas en Amazon- o el 
de Innovagoods; una técnica que ayuda a 
recuperar la musculatura tras esfuerzos 
importantes, a luchar contra la retención 
de líquidos y edemas en miembros su- 
periores e inferiores. También de las pis- 
tolas de masaje que tan de moda se han 
puesto, sobre todo entre los aficionados 
al crossfit con modelos destacados como 
los de Therabody o Hyperice. Con ellas, se 
busca calentar los músculos antes de un 
entrenamiento, eliminar molestias pos- 
teriores e, incluso, mejorar el rendimien- 
to, empleando para ello la vibración y la 
percusión. "Pueden ser máquinas a tener 
en cuenta para eliminar ligeras molestias 
en casa, pero en el caso de que realmente 
exista una lesión, su uso podría ser con- 
traproducente; por ejemplo, en una rotura 
fibrilar”, explica Sergio Gutiérrez, director 
de la clínica Fisio&Sport. En estos casos, 
siempre es recomendable acudir a un espe- 
cialista que empleará distintas técnicas y 
aparatología en función de cada paciente. 

Respecto a los TENS, un aparato que 
aplica corrientes eléctricas a través de la 
piel para controlar el dolor, Y aquí ya hay 
una clara diferencia entre los que usan los 
profesionales y los que se pueden com- 
prar para casa. Mientras la maquinaria 
de electroterapia que suelen emplear las 
clínicas es muy completa, permitiendo 
crear diferentes programas de actuación 
en los que es posible variar los tipos de 
corrientes, frecuencias e intensidades para 
conseguir los mejores resultados, los mo- 
delos domésticos, como los de Beurer o 
Medisana, se caracterizan por su senci- 
llez, con programas preestablecidos para 
molestias, dolores y zonas concretas. "Los 
riesgos de utilizar un aparato de estas ca- 
racterísticas son prácticamente nulos; lo 
único que puede pasar es que use un tipo 


h 


Una mujer con un masajeador de percusión en casa. cerrr imaces 


de corriente o programa que no sea el más 
adecuado para la patología. Por eso, lo ideal 
es siempre ser aconsejado por una profe- 
sional dependiendo de la circunstancia”, 
completa Gutiérrez. 


Para rostro y cuerpo 

¿Y qué ocurre con los dispositivos para tra- 
tamientos faciales y corporales relaciona- 
dos con la belleza? Los expertos coinciden: 
no suelen ser una alternativa a los trata- 
mientos profesionales, sino más bien un 
complemento para potenciar o alargar sus 
resultados. “En muchos casos la tecnología 
es la misma, pero se diferencia en que se 


Los productos para masajes 
y musculación están bien 
conseguidos para 

el usuario doméstico 


Los expertos avisan de que 
los tratamientos corporales 
no suelen ser una alternativa 
alos profesionales 


ha aplicado a dispositivos más pequeños 
y manejables, e incluso inalámbricos”, co- 
menta Vanja Gudelj, PR manager de Foreo, 
una firma con una amplia variedad de dis- 
positivos que se utilizan tanto en centros 
de estética como a nivel doméstico, como 
FAQ 202, una máscara antienvejecimiento, 
OBEAR2, que emplea las microcorrientes 
para tonificar piel y músculos. 

Este tipo de dispositivos no suele tener 
efectos secundarios importantes porque 
están preparados para su uso no profesio- 
nal: las depiladoras láser tienen sistemas 
de seguridad para que no disparen si el 
cabezal no está totalmente en contacto 
con la piel, por citar un ejemplo. En cual- 
quier caso, siempre es indispensable tomar 
algunas precauciones antes de usarlos. 
Esencial es, así, leer con detenimiento las 
instrucciones de uso y advertencias de 
seguridad para saber cómo aplicarlos, en 
qué zonas y en cuáles no. “Y, por otro lado, 
elegir dispositivos seguros y de calidad y no 
guiarse solo por el precio”, afirma Gudelj. 

Por último, hablemos de higiene bucal. 
Este caso es especialmente curioso porque 
los tratamientos profesionales y domésti- 
cosson distintos y es difícil que se utilicen 
los mismos dispositivos (y componentes) 
en uno y otro caso. Pero a la vez, están 
totalmente unidos. “Acudir a una clínica 


dental para cuidar la salud bucodental es 
fundamental, pero el cuidado bucodental 
en casa es imprescindible. Una cosa no se 
entiende sin la otra, y el paciente juega un 
papel prioritario en ambas”, constata el 
doctor Ángel Alcaide, dentista y respon- 
sable de relaciones científicas de Oral-B. 


En este sentido, cepillos de dientes, irriga- 
dores bucales... se consideran esenciales en 
la higiene bucal doméstica. Y son productos 
que no entrañan riesgo para la salud. Pero 
hay otros que sí, como advierte la docto- 
ra Adriana Toro Mattozzi, especialista en 
ortodoncia en la Clínica Dental Intersalud 
y miembro de Top Doctors. “Actualmente, 
existen en el mercado, en internet, redes 
sociales y compras online, diferentes tipos 
de tratamientos dentales que ofrecen di- 
rectamente al paciente sin ser supervisado 
ni dispensado por un odontólogo ni por un 
especialista en el sector. Este tipo de tra- 
tamientos puede afectar a tu salud bucal 
sin llegar a alcanzar los objetivos deseados. 

Se trata, por ejemplo, de los blanquea- 
dores dentales, que no alcanzan las con- 
centraciones adecuadas como para ser 
eficientes y, en casa, pueden causar irri- 
tación en las encías por mala manipula- 
ción, pulpitis e inflamación de la pulpa 
que ocasiona sensibilidad en los dientes, 
muchas veces irreversible. 
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PROTAGONISTAS 
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REUTERS 


Dimite el El ministro principal de Escocia, Humza Yousaf, anun- 
ini ció ayer su dimisión, apenas 13 meses después de po- 
ministro nerse al frente del Gobierno autónomo, al ser incapaz 
principal de frenar la crisis que él provocó. Con dos mociones de 
censura en contra, previstas esta misma semana y que 
de Escocia 7 A 


no logró detener, Yousaf tiró la toalla. El Partido Nacio- 
nal Escocés (SNP, en inglés) ve así agravado su declive, 
que comenzó hace un año con la caída de Nicola Stur- 
geon, implicada en un escándalo de corrupción. 


Rubiales niega 
irregularidades 
ante la jueza 


Luis Rubiales, expresi- 
dente de la Real Federa- 
ción Española de Fútbol 
(RFEF), declaró ayer 
como investigado por 
supuestos contratos irre- 
gulares de la federación 
que apuntan a presuntos 
delitos de corrupción en 
los negocios, administra- 
ción desleal y pertenen- 
cia a organización crimi- 
nal. Tras su declaración, 
la jueza Delia Rodrigo le 
impuso la obligación de 
comparecer ante el ór- 
gano judicial una vez al 
mes y cuantas veces sea 
requerido por el juzgado. 
Rubiales negó ante la jue- 
za irregularidades en el 
contrato con Arabia Saudí 
por el que la Supercopa 
de España pasó a dispu- 
tarse en el país asiático. 


NOMBRAMIENTOS 


María Luisa García 


Se incorpora a Atento como 
directora de recursos huma- 
nos de la región de EMEA 
procedente del grupo Eulen, 
donde en los últimos años 
lideró los recursos humanos 


Koldo Unanue 


Es el nuevo consejero delega- 
do de Agile Content en susti- 
tución de Alfredo Redondo, 
que seguirá en la compañía 
como asesor sénior. Tras tra- 
bajar en EiTB, AMS y BEI (Lon- 


El grupo Reacciona lo ha nom- 
brado director de marketing. 
Comenzó su carrera en La 
Netro, para posteriormente 
incorporarse a la compañía 
Neomobile como country 


María Fernández 


Merkle lanza su práctica 
de consultoría de negocio 

y gestión del cambio con 
Fernández al frente de esta 
nueva división. A lo largo de 
su trayectoria profesional, ha 


Javier Duro 


One Investment abre sede 
en Madrid con Duro incor- 
porándose como nuevo 
socio de la firma. Durante 
23 años, Duro ha estado vin- 
culado al sector financiero, 


de España y Portugal. Con dres), se incorporó en 1997 a manager para España y Portu- ayudado y asesorado a com- banca e inmobiliario dentro 
más de 20 años de carrera, Euskaltel donde ha desarrolla- gal. De allí pasó a Telecoming pañías como BBVA, Iberostar de CalxaBank, ocupando 
es licenciada en Derecho por do el grueso de su carrera en donde ocupó, sucesivamen- y Prisa para transformar sus diversos puestos, como el 
la Universidad de Valladolid. las áreas de ingeniería, desa- te, las responsabilidades de modelos de negocio, desa- de director en el equipo de 
Posee, además, un máster en rrollo de negocio, marketing director de B2C, director de rrollar nuevos productos y estructuración de inmo- 
Asesoría Jurídica y Fiscal por y la dirección general. Lideró, agencia y director de marke- mejorar la eficiencia de sus biliario. Posteriormente, 
el Know How Business Colle- además, el lanzamiento de Vir- ting, además de consejero. Es operaciones. Tiene un máster desempeñó la función de 
ge y cursó un programa de gin Telco en España y en 2021 licenciado en Dirección y Ad- en Operaciones Industriales y director de mercados de 
Dirección Estratégica de Re- fue nombrado director de te- ministración de Empresas por Tecnología por el Illinois Insti- capitales de la consultora 
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Breakingviews 


El psicodrama de Sánchez deja 
a España en la cuerda floja 


Manifestación en apoyo a Pedro Sánchez frente a la sede del PSOE en Madrid, el pasado sábado. saxur: sáncirz 


El presidente del Gobierno 
ha debilitado su posición, 
aunque haya decidido 
permanecer en el poder 


PIERRE BRIANÇON / REBECCA CHRISTIE 


os cinco días de vacila: 
ciones de Pedro Sánchez 
sobre si seguir siendo 
presidente del Gobierno 
español después de que 
un tribunal abriera una 
investigación sobre los 
negocios privados de su 
esposa crearon un drama que el país no 
necesita. Ha debilitado su posición polí- 
tica, aunque haya decidido permanecer 
en el poder. Y los buenos resultados de la 
economía se ven amenazados por el velo 
de incertidumbre que las próximas cam: 
pañas electorales arrojarán sobre el futuro 
del país. 

A pesar de dirigir un Gobierno en mi- 
noría desde el año pasado, el líder de los 
socialistas españoles ha presidido un fuerte 
crecimiento basado en una relativa con- 
tención fiscal. La prima que exigen los in- 
versores para invertir en deuda pública 
española, comparada con la alemana, solo 
ha subido 10 puntos básicos, hasta el 078%, 
desde que Sánchez hizo su sorprendente 


anuncio. Cuando formó un nuevo Gobierno 
en 2023, ese diferencial era del 1,1%. 

Sánchez se enfrenta ahora a unas impor: 
tantes elecciones en Cataluña en mayo, y ala 
votación del Parlamento Europeo en junio. 
Ese mes también podrá convocar elecciones 
generales si considera que necesita afianzar 
su coalición. Sánchez puede presumir ahora 
de que España es la economía europea que 
más crece: el año pasado lo hizo en un 2,5%, 
frente al 0,5% de la zona euro. Se trata de 
unos resultados sólidos, pero frágiles, que 
no garantizan su longevidad política. 

La tasa de desempleo de España, aunque 
ha bajado del nivel del 15% en 2018, se man- 
tiene por encima del 11% este año, frente a 
la media del 8% dela zona euro, según datos 


del Fondo Monetario Internacional. Con la 
previsión de que el crecimiento se ralentice 
hasta el 1,4% este año -aún muy por encima 
del 0.9% de la zona euro—, cualquier Gobier- 
no tendría que hacer más para estimular 
la economía, empezando por reformas del 
sistema fiscal y políticas más activas para 
el mercado laboral. 

La oposición -conservadora- de Sánchez 
ha insinuado que, si se convocaran nuevas 
elecciones, haría campaña para reducir la 
carga de la deuda del país y bajar los impues- 
tos. Con un 105% del PIB, la deuda pública es 
la mayor de las grandes economías europeas 
después de Italia y Francia. Pero se ha re- 
ducido constantemente en los cuatro años 
transcurridos desde que los estímulos de 
la pandemia la elevaron a más del 120% en 
2020. Y la presión fiscal de España, de algo 
más del 37% del PIB, está muy por debajo de 
la de sus grandes vecinos europeos. Reducir 
aún más los impuestos, al tiempo quese re- 
duce la deuda, exigiría un nivel de recortes 
del gasto que afectaría al crecimiento. 

Sánchez es muy apreciado en Bruselas y 
podría ser el hombre elegido por los socia- 
listas para instalar a uno de los suyos en el 
Consejo Europeo, la reunión de los líderes 
gubernamentales. Pero teniendo en cuenta 
los riesgos de otro Gobierno en minoría y las 
consecuencias de las promesas electorales 
incumplidas, puede que España le necesite 
más que Europa. 


Para China, es 
mejor no luchar 
por TikTok 


ROBYN MAK 


i Jinping puede quedarse fuera 
de la lucha por TikTok. Ha co- 
menzado la cuenta atrás para 
que ByteDance desinvierta su 
appen EE UU oafronte una prohibición. 
Pero los temores a represalias por parte 
del presidente chino parecen exagerados. 
Lared social no eslo bastante estratégica. 
Los legisladores de Washington justifi- 
caron la norma que aprobaron la semana 
pasada calificando a TikTok, que tiene 170 
millones de usuarios en el país, de ame- 
naza para la seguridad nacional. Pekín 
acusa a la Casa Blanca de actuar como 
una bandida y promete “tomar todas las 
medidas necesarias” para salvaguardar 
sus derechos e intereses legítimos. 
Pero no está claro hasta dónde llega- 
rá Xi para proteger los intereses de las 
empresas de su país. Años de aranceles, 
sanciones y restricciones comerciales por 
parte de EE UU contra productos y em- 
presas chinos, como los chips y Huawel, 
han dado lugar a respuestas de diversa 
índole. Desde la prohibición de productos 
fabricados por la firma de chips de me- 
moria de EE UU Micron a la imposición 
de controles a la exportación de metales 
ampliamente utilizados en semiconduc- 
tores, pasando por la sanción a un puña- 
do de empresas de defensa de EE UU. 
Pero ByteDance no es Huawel. Sus 
adictivas aplicaciones, como Douyin, la 
versión china de TikTok, no son una prio- 
ridad para los planificadores de Pekin. 
Están centrados en cultivar paladines 
en energía verde, coches eléctricos, se- 
miconductores elA, que esperan que im- 
pulsen el lento crecimiento de la nación. 
El propio Xi está tomando medidas 
enérgicas contra las pantallas. Los me- 
nores de 18 años solo pueden jugar una 
hora al día entre el viernes y el domingo 
y los festivos; las plataformas tienen que 
limitar el tiempo y el dinero que los niños 
gastan en sus apps. Douyin restringe a 
los adolescentes a solo 40 minutos al día. 
En última instancia, es poco probable 
que Pekín dé su visto bueno a la venta 
de ByteDance, que podría preferir cerrar 
la app en EE UU antes que renunciar a 
los valiosos algoritmos que impulsan su 
negocio principal. China puede utilizar 
el revés de Washington como palanca 
en futuras conversaciones bilaterales, 
pero también hay otras vulnerabilidades. 
Eso puede explicar por qué Pekín no ha 
arremetido contra empresas de EE UU 
presentes en el país, como Apple y Tesla. 
Xi puede concluir razonablemente que 
defender a TikTok no merece la pena. 
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